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INTRODUZIONE 
 
Negli ultimi decenni le moderne economie hanno conosciuto una sempre maggiore espansione e 
diffusione delle operazioni di finanza straordinaria, ovvero delle così chiamate operazioni di 
Merger&Acquisition (M&A), nonostante i rischi e le difficoltà insiti nei processi di crescita di 
questo tipo. Molti sono stati gli studi condotti al fine di comprendere le motivazioni e i processi 
decisionali che spingono i top manager a procedere comunque con una crescita esterna, malgrado la 
consapevolezza delle alte percentuali di fallimento sul totale delle operazioni effettuate. Alle M&A 
vengono infatti riconosciute potenzialità di alto valore e difficilmente ottenibili attraverso i 
tradizionali processi di crescita interna; in particolare la capacità di tali operazioni di creare valore 
aggiunto attraverso lo sfruttamento delle sinergie in conseguenza delle quali il complesso produttivo 
così creato dall'integrazione di due diverse aziende ha un valore economico superiore rispetto a 
quello che si otterrebbe dalla semplice somma dei valori attribuibili a ciascuna società; tale 
prospettiva risulta particolarmente appetibile agli occhi del valutatore tanto da far protendere verso 
la modalità di crescita esterna, soprattutto quando si presentano occasioni irrinunciabili e irripetibili.  
Con il presente lavoro si vuole affrontare la problematica inerente una particolare modalità di 
crescita esterna, ovvero quella conseguita attraverso l'acquisizione di imprese già operanti (nel 
settore di appartenenza, in settori limitrofi o in altri settori produttivi); l'argomento in questione 
verrà approfondito attraverso una analisi empirica, ovvero facendo riferimento all'acquisizione 
compiuta da Sammontana Spa nei confronti di GranMilano Spa; in quest'ottica verrà esaminato 
l'intero processo valutativo-decisionale partendo dalle motivazioni strategiche che sono state 
determinanti nelle scelta di procedere con una crescita esterna, alle valutazioni effettuate per la 
stima del valore stand-alone della target, nonché per la stima del valore sinergico ottenibile 
dall'operazione. 
In particolare: il capitolo 1 affronterà con un approccio teorico-descrittivo il tema della operazioni 
di crescita esterna con un focus particolare sulle operazioni di acquisizione, specificando in questo 
senso le motivazioni che spingono le società acquirenti e le società acquisite a procedere con 
operazioni di questo tipo; il capitolo 2 avrà ad oggetto l'analisi delle metodologie più diffuse per la 
valutazione del valore stand alone della società target e la valutazione delle sinergie sfruttabili e in 
grado di creare valore; il capitolo 3 sarà dedicato alla presentazione delle società coinvolte 
nell'operazione, facendo riferimento alla loro storia passata, al settore produttivo di appartenenza e 
alla struttura del gruppo del quale fanno parte analizzando anche l'iter procedurale che è stato 
seguito per giungere al closing dell'operazione, focalizzando l'attenzione sulle scelte imprenditoriali 
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e sulle modalità di finanziamento alla quali si è ricorso per soddisfare il fabbisogno finanziario; nel 
capitolo 4 si opera un confronto in parallelo sulle caratteristiche salienti delle due società, sia a 
livello di settore produttivo, di canale distributivo che a livello di performance reddituali. 
Nel capitolo 5 l'ottica di analisi avrà ad oggetto la tematica inerente la valutazione economica-
finanziaria, rappresentando quest'ultima il punto centrale e di maggiore interesse nelle operazioni di 
M&A; in particolare verranno valutate, in termini economici, le sinergie individuate e delle quali 
Sammontana potrà beneficiare, si procederà alla stima del valore creato per mezzo dell'acquisizione 
e per ultimo verrà calcolato il VAN associato all'operazione, in modo da poterne apprezzare 
l'eventuale convenienza economica e trarre delle conclusioni sulla valenza strategica 
dell'acquisizione. 
 
 
Desidero innanzitutto ringraziare il mio relatore, la Prof.ssa Giovanna Mariani, per il tempo che mi 
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della tesi; allo stesso modo vorrei ringraziare anche il mio correlatore, la Prof.ssa Ada Carlesi; 
vorrei inoltre ringraziare sentitamente la famiglia Bagnoli, proprietaria di Sammontana Spa, il 
Dott. Davide Baldassini, in qualità di Responsabile Amministrativo, e il Dott. Stefano Giusti, in 
qualità di Direttore Finanziario, per la disponibilità con la quale hanno seguito il mio lavoro e per 
le utili informazioni che mi hanno fornito, indispensabili per la realizzazione della tesi.  
Desidero poi ringraziare in modo speciale e con affetto la mia famiglia e tutte le persone che mi 
sono state vicine e che mi hanno sostenuto durante questi mesi di lavoro. 
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PARTE PRIMA 
ASPETTI TEORICI 
 
 
CAP 1) LA CRESCITA ESTERNA 
Par. 1.1) Il mercato delle M&A 
Il fenomeno delle M&A si diffonde per la prima volte negli Stati Uniti a partire dalla fine del 1800 
per poi svilupparsi attraverso cinque grandi ondate, le cosiddette “merger waves”, comprese tra il 
1897 e il 1989; in Europa le prime operazioni iniziano a diffondersi nel secondo dopoguerra mentre 
in Italia bisogna aspettare gli anni '90, anche se il fenomeno ha assunto portata più rilevante solo 
negli ultimi anni con un notevole incremento dei processi di concentrazione 1 
Nell'ultimo decennio (compreso tra il 1999 e il 2009), così come mostra il rapporto 
Mergers&Aquisitions elaborato dalla KPMG nel 20082, si nota che le operazioni di M&A hanno 
avuto un andamento piuttosto altalenante almeno fino al 2004, anno a partire dal quale il mercato è 
stato caratterizzato da una crescita ininterrotta (fino al 2007), per poi registrare una brusca frenata 
nel 2008 (come mostra il grafico che segue), in concomitanza della recessione mondiale scatenata 
dalla crisi dei mutui sub-prime. Nella tabella n.1viene riportato l’andamento del mercato delle 
M&A dal 1999 al 2008: 
 
Tabella n.1: trend storico delle operazione di M&A. 
 
                                                 
1 Fonte:Maria Rosaria Napolitano, La gestione dei processi di acquisizione e fusione di imprese, F. Angeli (Milano), 
2003 Par. 1.3 
2 Fonte: KPMG, Rapporto Meregers&Acquisitions Anno 2008 
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La crisi finanziaria che ne è seguita e le evidenti tensioni sul mercato del credito hanno determinato 
una situazione macroeconomica a livello internazionale piuttosto complessa, caratterizzata da una 
forte volatilità dei prezzi delle materie prime, timori per l'inflazione, riduzione della domanda di 
beni di consumo. Se da una parte questi fattori hanno causato l'arresto della crescita delle operazioni 
di M&A, dall'altra questi stessi fattori avrebbero potuto essere una fonte di opportunità per le 
operazioni di acquisizione e fusione; in realtà queste speranze sono state poi disattese nel corso del 
2009, come ci conferma il rapporto della KPMG sulle operazioni di M&A3, che definisce il 2009 
come “l'anno nero” con drastiche riduzioni sia in termini di controvalore che in termini di 
operazioni effettuate.  
 
Par. 1.2) La crescita esterna come scelta strategica 
Le imprese sane e attive all'interno del proprio business, incorporano una fisiologica propensione 
alla crescita che viene perseguita con costanza e determinazione durante il loro ciclo di vita; le 
ragioni che possono spiegare questa istintiva inclinazione sono fondamentalmente due:  
• la sfera soggettiva, che riflette le componenti di natura psicologica degli individui che si 
sentono realizzati quando affrontano progetti ambizioni, anche ad elevato rischio, ma che, 
nel caso di successo, comportano prospettive molto allettanti4; in questo caso le motivazioni 
che spingono verso la crescita risiedono anche nel desiderio dei manager e degli 
imprenditori di sentirsi realizzati dal punto di vista professionale; 
• la sfera oggettiva, che riflette motivazioni di ordine competitivo e di mercato; in questo caso 
la crescita è spinta da razionali valutazioni strategiche, che subentrano ai fattori emozionali 
per lasciare spazio alla logica aziendale. 
 
Negli ultimi anni le imprese hanno avvertito sempre di più la necessità di ricorrere ad una crescita 
per sostenere la maggiore pressione competitiva, da una parte, e dall'altra per cercare soluzioni in 
grado di far emergere la propria attività sul mercato ed aumentare la distanza, in termini di 
performance e di competitività, nei confronti dei propri competitors. Pare evidente come la crescita 
sia da interpretare non tanto come una scelta strategica e razionale, ma piuttosto come uno stato di 
necessità al quale assolvere ai fini della sopravvivenza (questo appare particolarmente vero per tutte 
quelle realtà imprenditoriali che operano nei settori tradizioni, con un mercato saturo e con margini 
                                                 
3 KPMG, L'anno “nero” delle M&A, anno 2009 
4 Conca V., Le acquisizioni: il processo, il marcato, i prezzi. EGEA (Milano), 2001 
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di crescita autonomi pressoché nulli).  
Quando, per cui, la crescita si pone non più come una opzione strategica, ma come una condizione 
di esistenza, l'impresa ha davanti a se due possibili scelte con le quali procedere: optare a favore di 
una crescita interna oppure preferire la crescita esterna. Non esiste in assoluto un modo per definire 
quale delle due sia la migliore; la decisione deve avvenire sulla base delle valutazioni economico-
finanziarie tipicamente attivate quando si è di fronte ad una qualsia scelta di make or buy: 
l'alternativa tra investimento interno o crescita esterna segue i principi della classica analisi costi-
benefici, operando un confronto che metta in evidenza i pro e i contro di entrambe le soluzioni. 
Con crescita interna si fa riferimento ad investimenti diretti fatti internamente all'azienda al fine 
aumentarne la capacità produttiva, potenziare la rete commerciale ecc..Tale soluzione consente di  
procedere con degli investimenti in grado di rispecchiare nel migliore dei modi le caratteristiche e le 
esigenze della società; è per cui una crescita ad hoc, fatta cioè su misura, con la quale è possibile 
scegliere con precisione la tecnologia da adottare, definire i piani di produzione, le azioni di 
marketing, i tempi di realizzazione...In questo modo non si rischia di andare incontro a sprechi e 
non si pongono problemi in relazione all'adeguamento ed all'integrazione. Trattandosi poi di una 
crescita effettuata in modo graduale, questo permette di operare in una condizione di maggiore 
sostenibilità aziendale, soprattutto da un punto di vista finanziario ed organizzativo: gli esborsi non 
devono essere sosteniti tutti nello stesso momento, ma via via che la crescita procede e la struttura 
organizzativa non è sottoposta ad un brusco cambiamento, ma può essere rimodellata in modo 
progressivo. Per contro la crescita ex-novo presenta una serie di rischi e di svantaggi, tra i quali uno 
particolarmente rilevante: determinare l'aumento della capacità produttiva a livello di settore; 
attivare infatti nuovi impianti produttivi vuol dire andare ad incrementare l'offerta complessiva di 
prodotti sul mercato, circostanza che può risultare particolarmente pericolosa soprattutto per quei 
mercati saturi, nei quali non esistono margini significativi di domanda insoddisfatta; in situazioni di 
questo genere infatti il risultato che si produce sul mercato è quello di andare ad aumentare la spinta 
competitiva, cercando di sottrarre i clienti ai propri competitors, e parallelamente ridurre i margini 
di profitto attesi in conseguenza ad una riduzione del prezzo. Sarebbe consigliabile in quest'ottica 
procedere con una crescita interna quando il mercato presenta una pressione competitiva modesta 
ed il tasso di crescita della domanda è sostenuto, oppure nel caso in cui la società operi con  
tecnologie scarsamente diffuse e risulti quindi difficile reperire sul mercato strutture già funzionanti, 
come accade nel caso dei business emergenti. Un ulteriore svantaggio riconducibile a questa 
modalità di crescita riguarda la tempistica piuttosto ampia per la realizzazione degli investimenti; 
tale problematica è particolarmente rilevante quando c'è la necessità di cogliere tempestivamente le 
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occasioni offerte dal mercato che altrimenti potrebbero essere sfruttate da un altro competitor.  
Parlando di crescita esterna facciamo riferimento alle cosiddette operazioni a carattere straordinario 
che determinano la fusione o l'acquisizione di una o più aziende. La crescita esterna offre 
l'opportunità di realizzare investimenti per aumentare le dimensioni aziendali attraverso l'acquisto di 
una struttura produttiva già esistente ed operante; questo certamente permette all'acquirente di poter 
godere di tutta una serie di vantaggi altrimenti non ottenibili attraverso una crescita interna; in 
particolare la crescita esterna sostiene i processi di concentrazione delle aziende operanti su un certo 
mercato creando così dei riflessi sulla struttura competitiva del settore di appartenenza: acquisendo 
infatti un proprio competitor si lascia, da una parte, inalterata l'offerta immessa sul mercato e, 
dall'altra, l'azienda acquirente riesce ad assorbire le quote di mercato possedute della target. Altri 
punti di forza riguardano il fattore temporale: comprando un complesso già esistente e già 
funzionante si riducono notevolmente i tempi altrimenti richiesti per portare a termine una crescita 
ex-novo. A quanto detto si aggiunge poi il superamento delle barriere all'entrata, l'acquisizione di 
competenze e di tecnologie altrimenti non acquisibili, lo sfruttamento di eventuali benefici fiscali, la 
riduzione del livello di rischio associato alla crescita e al fattore finanziario, i quali possono essere 
contenuti, da una parte, riducendo le incertezze legate alla realizzazione di un complesso nuovo e, 
dall'altra, utilizzando i cash flow prodotti dalla target e la sua leva finanziaria.  
Le opportunità offerta dalla crescita esterna alle quali si è fatto riferimento sopra, saranno meglio 
analizzate nei paragrafi che seguono; si precisa che si tratta di motivazioni generalmente e 
diffusamente utilizzate dalla dottrina per spiegare in modo teorico e formale le ragioni per le quali 
certe società decidono di procedere con operazioni di questo tipo; analizzando però i casi concreti 
che hanno ad oggetto operazioni di M&A, possiamo aggiungere che, in realtà, sussistono anche 
altre motivazioni, per così dire, più informali, che si vanno ad aggiungere a quelle già citate; si tratta 
infatti di situazioni e di opportunità che spesso si vengono a creare all'interno dell'azienda o 
all'interno del mercato/settore di appartenenza tali da suggerire, se non addirittura spingere, verso 
una operazione di crescita esterna; gli esempi che si possono fare sono molteplici: 
• necessità di acquisire un proprio competitor per garantirsi la sopravvivenza sul mercato ed 
evitare quindi di essere schiacciati dalla concorrenza; 
• volontà di conseguire risparmi in termini di costo (per es. con economie di scala/scopo, 
incrementando la massa critica ed avere maggior forza contrattuale nei confronti dei 
fornitori) per mantenere un buon margine di competitività rispetto gli altri competitor e 
poter quindi offrire al mercato di sbocco prezzi più bassi; 
• possibilità irrinunciabile offerta dal mercato delle M&A di acquistare a buon prezzo una 
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azienda competitor piuttosto che una azienda operante in altri settori per fini di 
diversificazione del rischio; 
• disponibilità liquide da poter investire in modo redditizio in una azienda operante. 
 
La crescita esterna può essere conseguita in diversi modi e a seconda di questi può assumere 
differenti connotazioni: 
• integrazione orizzontale: è la strada più semplice ed elementare da seguire per aumentare la 
capacità produttiva; lo scopo è quello di mantenere o rafforzare la propria posizione sul 
mercato in modo da controllare maggiormente l'andamento dei prezzi ed ovviamente poter 
conseguire dei vantaggi a livello di costo ( quali economie di scale e di scopo); 
• diversificazione correlata o concentrica: si tratta di quelle acquisizioni nelle quali, società 
acquisita e società acquirente, operano in settori diversi tra loro, ma esistono comunque sia 
collegamenti ed affinità da un punto di vista tecnologico, produttivo o di mercato; di solito 
con operazioni di questo tipo si cercano di sfruttare le economie di scopo per arrivare ad una 
maggiore efficienza allocativa delle risorse in eccesso delle quali l'azienda dispone; 
• diversificazione conglomerata: in questo caso i legami tra le due società sono molto deboli o 
del tutto inesistenti e spesso, queste, appartengono a settori produttivi diversi; lo scopo in 
questo caso è quello di conseguire una diversificazione del core business; 
• integrazione verticale: la crescita è conseguita attraverso l'acquisizione di società che si 
trovano a valle o a monte rispetto alla posizione occupata dall'acquirente all'interno della 
filiera produttiva; anche in questo caso le finalità sono quelle di contenere i costi e di 
rafforzare la propria posizione sul mercato5. 
 
Par. 1.3) Le motivazioni della società acquirente 
Nonostante siano varie e molteplici le motivazioni che spingono una impresa ad intraprendere uno 
sviluppo dimensionale attraverso l'acquisizione di altre imprese, è comunque possibile individuare 
in via generale delle finalità principali:  
  
 
• Riduzione dei costi:  
  sfruttamento delle economie di scala: una impresa che aumenta le sue dimensioni può 
ridurre i costi unitari utilizzando il surplus di capacità produttiva inutilizzata e/o 
                                                 
5 Cfr. Napolitano M.R, g.cit. (2003), crf Conca V., g.cit (2001), Zanetti Laura, La valutazione delle acquisizioni: 
sinergie, rischio e prezzi, EGEA (Milano), 2000 
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ridistribuendo i costi fissi su un maggior numero di unità prodotte. 
  integrazione verticale “a monte”: è quella effettuata nei confronti dei propri fornitori; 
questa consente di ridurre i costi di approvvigionamento perché va ad eliminare un 
passaggio intermedio all'interno della filiera produttiva; la società quindi acquisisce il valore 
aggiunto del fornitore potendo anche intervenire sui tempi di consegna (riducendoli) e sulla 
qualità della fornitura. L'integrazione a monte però elimina o riduce fortemente la possibilità 
di confronto e di scelta tra i vari fornitori: non consente di scegliere volta per volta quello 
che offre le condizioni migliori; viene meno la possibilità di potersi rivolgere al nuovo 
fornitore entrato sul mercato che utilizza una tecnologia più avanzata: in questo modo quindi 
ci si preclude la possibilità di scegliere momento per momento il fornitore al quale 
rivolgersi.  
 sfruttamento delle economie di scopo: la possibilità di ottenere dei risparmi di costo si 
presenta anche con acquisizioni di imprese non del tutto simili all'acquirente, ma che 
comunque presentano delle affinità nella catena produttiva tali da poter estendere le capacità 
inutilizzate in nuove attività limitrofe rispetto a quelle preesistenti; le economie di scopo poi 
si prestano ad essere sfruttate anche nell'ambito organizzato-gestionale dell'impresa: es. 
uffici marketing sovradimensionati possono svolgere la propria attività anche con riguardo 
alla società acquisita così da eliminare l'inefficienza. 
 
• Aumento dei ricavi: 
 beni strategici: riguarda la possibilità di poter ottenere dei vantaggi economici sfruttando le 
opportunità offerte dalla target; il caso più diffuso è quello di incrementare i ricavi e le 
vendite grazie all'entrata su un nuovo mercato connesso anche all'acquisizione del  know-
how, della posizione competitiva,..che permettono di superare eventuali barriere all'entrata.  
 potere di mercato: acquisendo un proprio fornitore si acquisisce anche il suo valore aggiunto 
e questo permette di incrementare i margini di guadagno; allo stesso modo acquisendo un 
proprio competitor si acquisiscono anche le sue quote di mercato e questo permette di 
incrementare il fatturato. 
 ingresso in network: in alcuni settori produttivi altamente specializzati e fortemente legati 
geograficamente al territorio di appartenenza vige la logica distrettuale per la quale tra le 
aziende che ne fanno parte esistono accordi ben precisi; per una impresa esterna al distretto 
risulta molto difficile entrare a farne parte; la via più facile da percorrere è quella di 
acquisire una azienda già operante al suo interno. 
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• Posizionamento sul mercato: 
  rafforzamento dell'ambito competitivo: la finalità è quella di potenziare od integrare le 
capacità possedute nell'ambito delle attività preesistenti, ovvero rendere più forte la propria 
posizione sul mercato di appartenenza; a tal fine si procede con acquisizioni orizzontali nelle 
quali vengono coinvolte una o più imprese che operano sugli stessi mercati di riferimento e 
con gli stessi prodotti/servizi. 
 estensione dell'ambito competitivo: si procede acquisendo aziende che operano settori 
limitrofi  rispetto a quello di appartenenza al fine di estendere od integrare la propria attività; 
lo scopo quindi è quello di ampliare il proprio raggio di azione al fine di migliorare l'offerta 
dei propri prodotti/servizi. 
 esplorazione dell'ambito competitivo: la logica perseguita risponde alla necessità di entrare 
in nuove aree di attività, portando avanti il processo di concentrazione nei confronti di 
imprese che non presentano legami e affinità da un punto di vista tecnologico-produttivo; in 
questo caso quindi la finalità potrebbe essere anche non strategica, ma dettata per esempio 
dalla necessità di impiegare risorse finanziarie disponibili oppure a fini di diversificazione e 
quindi per ridurre il rischio. 
 
Par. 1.4) Le sinergie conseguibili: 
Affinché una operazione di crescita esterna (nello specifico una operazione di acquisizione) risulti 
economicamente conveniente è necessario che da questa ne derivi un beneficio economico, ovvero 
che le due imprese unite abbiano un valore superiore rispetto a quello che le stesse avrebbero se 
considerate come due entità indipendenti; tale concetto può essere meglio espresso dalla seguente 
formula6:  
WA+B  > WA + WB 
  dove : 
  WA+B = valore del capitale economico delle due imprese dopo l'operazione di acquisizione 
  WA= valore del capitale economico dell'impresa A 
  WB= valore del capitale economico dell'impresa B 
 
Quando questa disuguaglianza viene verificata dal nuovo complesso produttivo vuol dire che 
l'operazione ha generato un valore aggiuntivo rispetto alla semplice somma del valore del capitale 
                                                 
6 Cfr. Zanetti L., g.cit. (2000)  
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economico di ciascuna delle due imprese; detto in termini più specifici ciò vuol dire che 
l'acquisizione ha prodotto delle sinergia7 attraverso le quali l'impresa A+B riesce a conseguire delle 
interrelazioni con il mercato e con il prodotto in grado di determinare una prestazione economica 
superiore alla somma delle sue singole parti. Ne deriva che in tema di valutazione economica-
finanziaria di una operazione di crescita esterna la stima in termini di valore delle sinergie sfruttabili 
ex-post diventa un fattore discriminante nel processo decisionale di scelta (procedere oppure 
rinunciare al progetto). 
La stima del valore sinergico prodotto dall'acquisizione passa dalla valutazione di altri due 
importanti fattori, i quali giocano un ruolo fondamentale in operazioni di questo tipo:  
• Capitale economico stand alone, ossia valore del capitale economico dell'azienda così 
“come sta e giace” e che quindi prescinde dall'influenza esercitata dalla possibilità di unire 
due complessi aziendali distinti; 
• Capitale strategico che oltrepassa il confine delineato dal capitale stand alone andando ad 
incorporare al suo interno tutte le prospettive offerte dall'acquisizione; è un valido stimatore 
del valore potenziale dell'operazione o del prezzo di trasferimento.  
Il punto di collegamento tra queste due entità, cioè che permette di passare dal primo al secondo, 
sono proprio le sinergie; la relazione può essere meglio spiegata dalla seguente formula8: 
 
WS = W + S + O 
  dove: 
  WS=valore strategico del capitale economico o valore potenziale 
  W= valore stand alone del capitale economico 
  S= valore delle sinergie scaturite dal trasferimento 
  O= valore delle opportunità incrementali 
 
É necessario precisare che con il concetto di sinergia non si fa riferimento solo a tutti i risparmi di 
costo che possono essere conseguiti per effetto delle economie di scala/scopo, dei benefici fiscali e 
dei generici incrementi di efficienza; si vuol dare un significato più ampio al termine considerando 
                                                 
7 Sinergia è un vocabolo di origine greca, composto da due diversi termini: syn(insieme) e ergon(lavoro); si riferisce all'effetto per il 
quale due sostanze o due fattori combinati tra loro producono un effetto maggiore di quello che risulterebbe dalla somma dei due 
effetti presi in modo separato. 
8 Taliento Marco, La stima del valore delle sinergie nelle aziende in esercizio: note metodologiche e rilievi 
economico-contabili, Rivista italiana di ragioneria e di economia aziendale, RIREA (Roma), 2004 
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la riduzione dei costi come una tipologia di fonte sinergica (ma non l'unica), in modo che possano 
rientrare nella definizione tutti gli effetti che contribuiscono ad incrementare il valore complessivo 
dell'impresa, così come sopra definito. 
In estrema sintesi i principali fattori sinergici possono essere raggruppati in quattro macro-
categorie: 
1. incrementi di efficienza dai quali consegue una riduzione dei costi complessivi di 
produzione; 
2. incremento del potere di mercato affiancato alla possibilità di imporre prezzi più alti rispetto 
ai competitors; 
3. aumento dei volumi di vendita che determina quindi un parallelo aumento del fatturato; 
4. riduzione del grado di rischio dovuto ad una maggiore stabilità dei risultati operativi 
conseguiti e quindi anche miglioramento del tasso di capitalizzazione 
Tali fattori hanno la capacità di influenzare il valore di una impresa essendo questi variabili della 
sua funzione; se infatti si ipotizza per la formulazione del valore dell'impresa quello della rendita 
perpetua si ottiene9: 
 
 
 
  dove: 
  W= valore dell'impresa 
  R= reddito netto 
  i= tasso di capitalizzazione 
  C= costi totali dell'impresa  
  Q= quantità di prodotto vendute 
  P= prezzo di vendita dei prodotti 
 
In particolare i primi tre fattori (efficienza, potere di mercato e crescita delle vendite) agiscono sul 
reddito dell'impresa e quindi sul numerato della formula facendolo incrementare; il quarto fattore (il 
rischio) agisce sul denominatore facendo diminuire il tasso di capitalizzazione. 
                                                 
9 Si è fatto riferimenti alla rendita perpetua solo per fini esplicativi del concetto che si voleva esporre; l'analisi delle 
metodologie valutative verrà affrontata ed approfondita nel CAP. 2. 
Fattori che incidono 
sul valore dell'impresa 
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Par. 1.4.1: Il miglioramento dell'efficienza produttiva 
L'accrescimento dimensionale è una dei fattori più importanti da tenere in considerazione nei 
processi strategici di crescita esterna dato che da questo derivano notevoli risparmi di costo; due 
sono le macro-categorie che portano ad una maggiore efficienza in termini di costo: le economie di 
scala (reali e pecuniarie) e le economia di scopo (tangibili e intangibili). 
 
1. Economie di scala: attraverso queste è possibile ridurre il costo medio unitario di ciascun 
bene prodotto attraverso una crescita della scala produttiva; questo si verifica in virtù della 
maggior quantità di prodotti sui quali andare a spalmare i costi fissi, determinando quindi 
una minor incidenza di quest'ultimi sui costi medi di produzione di ciascuna unità. Quanto 
detto può essere rappresentato in questo modo:  
n*C (w , q) > C (w , n*q) 
  dove: 
  n= incremento di n-volte della scala produttiva 
  C(w,q)= funzione del costo di produzione 
  w= costo medio unitario di produzione 
  q= livello produttivo 
 
La relazione spiega che, andando ad aumentare di n-volte la scala produttiva q, si ottiene un costo 
medio inferiore rispetto a quello che si otterrebbe se si andasse ad incrementare della stessa quantità 
n la funzione di costo. 
In riferimento alle economie di scala reali queste riguardano vari comparti interni all'impresa, dalla 
funzione produttiva, all'attività di R&S, agli uffici marketing ecc..Attraverso la riorganizzazione 
produttiva è possibile conseguire importanti economie a livello di impianto riducendo la capacità 
produttiva inutilizzata; questo vale soprattutto per quelle aziende che operano su mercati 
caratterizzati da una domanda stabile e da condizioni di saturazione; le acquisizioni in questi casi 
riescono a rispondere ad una doppia esigenza: da una parte aumentare la propria quota di mercato 
senza aumentare la domanda complessiva e dall'altra riuscire ad utilizzare la capacità produttiva in 
eccesso. In riferimento invece alle aree gestionali (marketing, R&S, logistica..) i benefici di scala 
conseguibili derivano da una più vantaggiosa suddivisione dei costi fissi su un quantitativo prodotto 
maggiore. 
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Per quanto riguarda le economie di scala pecuniarie esse si realizzano in presenza di condizione 
contrattuali migliori da poter ottenere nei confronti dei fornitori in ragione della maggior 
dimensione di impresa: tipici sono quindi gli sconti quantità su forniture. In aggiunta dobbiamo 
ricordare anche le economie di natura finanziaria, derivanti cioè dalla ripartizione dei costi fissi 
finanziari su un maggior ammontare di fondi e dalla possibilità di scontare tassi di interesse più 
bassi grazie al migliore standing creditizio. 
 
2. Economie di scopo: anche queste comportano un risparmio di costo a livello produttivo, ma 
a differenza delle economie di scala, qui il vantaggio è conseguito attraverso l'utilizzo di una 
risorsa comune per la produzione di due beni diversi tra loro, senza che tale risorsa debba 
essere duplicata. Queste si prestano ad essere sfruttare nelle cosiddette imprese multi-
prodotto e si riscontrano quando il costo della produzione congiunta è inferiore rispetto a 
quello che si deve sostenere producendo i due prodotti in modo disgiunto, così come 
rappresentato dalla formula: 
 
C(w , x1 , 0) + C(w , 0 , x2) > C(w , x1 , x2) 
  dove: 
  w= costo medio unitario della produzione 
  C(w , x1 , x2)= funzione di costo di produzione 
 
Le risorse che possono essere utilizzate in comune si dividono in due categorie: quelle tangibili che 
fanno riferimento a beni fisici utilizzati per la produzione (macchinari, materie prime..) e quelle 
intangibili che si riferiscono invece a beni astratti ed al know-how (marchi, brevetti, competenze 
tecniche, uffici marketing..). Altre possibili modalità di sfruttamento delle economie di scopo sono 
rappresentate dalla rete distributiva (una volta costituita può essere utilizzata per il commercio 
anche di altri prodotti e il costo addizionale è del tutto trascurabile) e dall'immagine (il marchio di 
una impresa conosciuto sul mercato può essere utilizzato per lanciare prodotti non di marca; si parla 
di brand extension). 
 
Par. 1.4.2: Incremento delle quote di mercato 
Nei processi di concentrazione di imprese, l'opportunità di accrescere il proprio potere sul mercato è 
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il vantaggio che, tra tutti gli altri, ha suscitato un maggiore interesse, non solo da parte delle società 
coinvolte nelle operazioni, ma anche da parte delle autorità preposte al controllo e alla tutela della 
concorrenza (vedi Par. 3.3). Per potere di mercato bisogna intendere la capacità di una impresa di 
influire sull'andamento dei prezzi di vendita all'interno di un settore produttivo provocando un loro 
incremento; questo accade quando da un regime di piena concorrenza si passa ad un regime più 
vicino all'oligopolio con la conseguenza di determinare una aumento della redditività delle aziende  
dovuto appunto ad un aumento dei prezzi.  
La capacità di imporre prezzi più alti non è così scontata, ma è legata alla presenza di diversi fattori, 
tra i quali la quota di mercato, la presenza di barriere all'entrata, il grado di collusione tra le 
imprese; per cui non tutte le operazioni di crescita esterna comportano, a favore dell'impresa 
acquirente, l'incremento del suo potere sul mercato. In questo senso particolare importanza assume 
la possibilità di incrementare la propria quota di mercato, condizione che si realizza solo nel caso di 
acquisizioni orizzontali in senso stretto, a cui si aggiunge anche la presenza di barriere all'entrata, 
considerata necessaria per sostenere e mantenere i vantaggi ottenuti dalle maggiori quote possedute.  
Il potere di mercato però può essere ricollegato anche ad operazioni non necessariamente di tipo 
orizzontale; nel caso di acquisizioni verticali a valle queste possono essere dettate dalla volontà di 
precludere l'accesso al mercato da parte di altri competitors, mentre nel caso di acquisizioni 
conglomerali è possibile incrementare il potere di mercato in conseguenza ad un aumento 
dimensionale e alla diversificazione di prodotto e di mercato (accordi di acquisti reciproci con le 
imprese clienti, accordi di vendita vincolanti, accordi per promozioni esclusive..).  
 
Par. 1.4.3: Acquisizione di risorse scarse o non disponibili 
Nei settori produttivi in cui si opera con risorse particolari e scarsamente acquisibili sui mercati di 
approvvigionamento, garantirsi puntuali forniture e riuscire ad appropriarsi delle risorse specifiche, 
diventa un fattore strategico di vitale importanza per lo svolgimento dell'attività aziendale; ecco 
perché una determinate che conduce ai processi di concentrazione è riconducibile a questa 
problematica. In quest'ottica si può dire che una operazione di crescita esterna è strategica e crea 
valore quando offre l'opportunità di assicurarsi la risorsa scarsa attraverso l'acquisto dell'impresa 
che ne detiene il controllo (per esempio se ne è produttrice e fornitrice). 
La risorsa scarsa cui si fa riferimento può essere sia di tipo materiale che immateriale e 
sicuramente deve essere non facilmente riproducibile; un esempio tipico è quello di imprese che 
operano con tecnologie particolarmente sofisticate ed avanzate oppure con informazioni e kwon-
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how non conoscibili. Alla categoria immateriale appartengono gli invisible assets ovvero 
componenti strategici immateriali quali management, conoscenze e competenze particolari, 
specializzazione del personale..Con riguardo invece alle risorse materiali si intende qualcosa di 
assimilabile alle materie prime o ai fatturi produttivi.  
Mentre con le economie di scopo la finalità è quella di recuperare efficienza per le risorse possedute 
in eccesso, nel caso in questione la motivazione è speculare: l'impresa procede  all'acquisizione per 
trovare nella target la risorsa di cui scarseggia. 
 
Par. 1.4.4: Opportunità di entrata in NetWork 
Molto spesso una acquisizione può essere attivata con la finalità di entrare all'interno di un network 
nel quale altrimenti l'impresa acquirente non avrebbe possibilità di entrare a farne parte. I network 
altro non sono che comparti ad alta specializzazione produttiva nei quali vige la logica distrettuale, 
ovvero una radicata presenza in una specifica area geografica caratterizzata da una forte presenza di 
imprese che operano nello stesso settore produttivo. Per questo motivo lo sviluppo delle 
competenze e delle conoscenze necessarie per riuscire ad entrare nel network a pieno titolo, può 
richiedere molto tempo e può essere anche molto oneroso; da qui la convenienza a procedere 
attraverso acquisizioni puntando ad aziende che già operano al suo interno e che hanno una 
presenza radicata.  
 
Par. 1.4.5: Vantaggi di carattere fiscale 
In ottica di una eventuale fusione tra l'impresa acquirente e quella acquisita, la possibilità di 
sfruttare i benefici fiscali risulta molto appetibile in fase di valutazione del progetto, in particolare 
se la normativa consente di dedurre le perdite dell'impresa incorporata dal reddito dell'impresa 
incorporante. I benefici fiscali sono per cui riconducibili alla possibilità di sfruttare i crediti di 
imposta della target presenti nei bilanci a seguito di perdite d'esercizio. 
 
Par. 1.5) Le motivazione della società acquisita 
Affinché una operazione di acquisizione si possa concludere con successo è necessario che ci sia il 
consenso da parte della società target, ovvero della società oggetto di acquisto; il buon esito si ha 
nel momento in cui le controparti trovano accordo sul prezzo di acquisto e sulle condizioni 
sottostante le fasi post-acquisizione.  
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Fino ad ora sono state analizzate le motivazioni determinati per la società acquirente; è evidente 
però che debbano esistere anche delle motivazioni e delle ragioni di vantaggio economico in capo 
alla società acquisita sulla base delle quali il management sarebbe spinto a cedere a terzi il 
complesso aziendale: in molti casi accade che l'iniziativa provenga proprio dalla società venditrice 
stessa. Molteplici infatti possono essere le ragioni per le quali il management può deliberare a 
favore di una cessione: 
• stato di necessità: quando una impresa si trova ad affrontare una situazione di crisi oppure si 
è in presenza di situazioni patologiche, spesso si decide di procedere attraverso la 
dismissione del complesso aziendale nel caso in cui si ritenga che un nuovo assetto 
proprietario o manageriale possa consentire il superamento della crisi ed il ritorno ad una 
gestione efficiente; l'acquirente in questo caso ha l'opportunità di poter pagare un prezzo di 
acquisto particolarmente vantaggioso; 
• problema di successione nella proprietà: questo è un caso che si presenta tipicamente in fase 
di successione generazionale e riguarda in particolare le imprese a conduzione familiare; 
l'imprenditore che intende uscire dalla gestione societaria, non potendo contare sul ricambio 
generazionale, decide di vendere la società; 
• altre motivazioni: riguardano la vendita di quote minoritari per cercare di ridurre il grado di 
rischio cui ci si espone in qualità di socio oppure per necessità di finanziamento.  
Si può anche verificare la situazioni tipicamente denominate “offerta irrinunciabile” nella quale il 
compratore tende a sovrastimare il valore dell'azienda.  
 
Par. 1.6) I rischi e gli insuccessi legati alle acquisizioni 
Affinché una crescita esterna abbia successo e riesca quindi a generare il valore sinergico stimato in 
fase valutativa, è necessario seguire con molta attenzione la fase di integrazione post-acquisizione 
durante la quale si manifesta in concreto l'opportunità di sfruttare gli effetti sinergici al fine di 
realizzare la condivisione e il trasferimento di risorse e competenze; molto spesso invece accade che 
alla fase integrativa venga attribuita scarsa importanza: in questo modo si spiega come mai, 
nonostante l'enorme sviluppo e la diffusione che hanno operazioni di fusioni ed acquisizioni 
nell'economia mondiale, ancora elevata è la percentuale di fallimenti sul totale delle operazioni 
effettuate; la maggior parte degli insuccessi registrati è infatti principalmente dovuta alla cattiva 
gestione della fase integrativa la quale invece rappresenta il passaggio più critico e delicato di tutta 
l'intera procedura dalla quale può derivare il buono o il cattivo esito dell'operazione. 
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Si pensi che l'analisi condotta sulle imprese britanniche e statunitensi appartenenti alla liste 
“Fortune 250” e “Financial Times 500” (che alla fine degli anni '80 avevano condotto operazioni di 
fusione ed acquisizione) segnala che solo il 23% delle 116 aziende analizzate sono state in grado di 
recuperare il capitale investito nell'operazione con una percentuale quindi di insuccesso vicina 
all'80%; alla fine degli anni '90 i dati segnalano l'avvio verso un miglioramento per quanto riguarda 
le percentuali di successo, ma comunque sia l'incidenza dei fallimenti continua ad essere ancora 
molto alta, intorno al 50%10. Molto spesso le criticità si riscontrano non tanto sul piano del 
raggiungimento degli obiettivi strategici, ma piuttosto sul piano gestionale con notevoli difficoltà 
nello svolgimento del processo integrativo, resistenza al cambiamento, impatto negativo sul proprio 
business, mancanza di una leadership che rifletta le capacità e le competenze adeguate richieste per 
operazioni a carattere straordinario. 
Le cause che possono determinare l'insuccesso di una operazione di concentrazione sono 
riscontrabili in due diversi momenti del processo di acquisizione: 
1. durante la fase valutativa e decisionale pre-acquisizione 
2. durante la fase di integrazione post acquisizione 
Con riguardo al primo punto i fattori principali di insuccesso in fase preparatoria sono due:  
• carenza di riflessione strategica non sempre focalizzata, come invece sarebbe necessario, 
sulle modalità di creazione di valore; molto spesso infatti accade che la società si circonda di 
consulenti e professionisti per trattare al meglio le condizioni di acquisizione sottovalutando 
poi la pianificazione gestionale e dimenticando di valutare altre possibili alternative 
perseguibili; viene quindi a mancare una adeguata valutazione strategica con la quale andare 
ad indagare ed identificare i benefici conseguibili e le modalità (in senso di pianificazione) 
che ne permettano il loro effettivo conseguimento; 
• qualità del processo decisionale relativo all'acquisizione, spesso caratterizzato da problemi 
di frammentazione decisionale, ovvero disaccordo tra i soggetti coinvolti nell'operazione, sia 
manager che professionisti esterni (consulenti, istituti di credito, legali..); quest'ultimi, molto 
spesso, cercano di accelerare il processo al per arrivare alla fase conclusiva il più 
velocemente possibile, andando così a sottrarre il dovuto tempo alla verifica della 
compatibilità strategica ed integrativa. 
Come già detto sopra, i problemi legati alla fase post-acquisizione riguardano principalmente la 
                                                 
10  Cfr. Napolitano M. R, g.cit. (2003) 
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gestione della fase di integrazione e sono quelli che più di tutti gli altri pesano nel determinare il 
fallimento dell'operazione; essi sono riconducibili alla distruzione di valore in conseguenza alla 
realizzazione di sinergie negative, all'assenza di un adeguato piano strategico contente indicazioni 
per il conseguimento delle efficienze stimate, assenza di leadership capace di definire una nuova 
direzione strategica in grado di aggregare i due complessi aziendali tenendo in considerazione le 
caratteristiche e le esigenze dell'uno e dell'altro. In una ricerca effettuata da Ticonzero-HayGruop11 
dedicata alla operazioni di M&A vengono individuati due fattori chiave in grado di agevolare il 
processo integrativo: 
• trovare il giusto equilibrio, nel senso di dedicare sufficiente attenzione anche alla 
valutazione degli assets intangibili e quindi procedere non solo con una due-diligence di tipo 
tradizionale (concentrata soprattutto sulla stima del valore dei beni materiali), ma procedere 
anche con una due-diligence dedicata agli intangibles. A conferma di quanto detto, 
dall'analisi condotta risulta che il 54% degli intervistati sostengono che trascurare la 
valutazione dei beni immateriali incrementa notevolmente le probabilità di fallimento; 
• impatto della leadership, si intende la necessità di procedere con una leadership capability 
review al fine di valutare l'esistenza e il possesso delle competenze richieste da un contesto 
straordinario all'interno della struttura manageriale per poi procedere alla creazione di un top 
team con il quale affrontare efficacemente problematiche e resistenze che potrebbero 
presentarsi durante l'integrazione. 
Da uno studio effettuato dalla KPMG nel 2003 risulta che i casi di successo nei processi di 
concentrazione sarebbero in aumento rispetto al trend passato con una percentuale di operazioni 
nelle quali c'è stata creazione di valore del 34% rispetto al 17% di tre anni prima; questo sarebbe 
dovuto soprattutto al maggior grado di consapevolezza dei manager riguardo l'importanza della 
valutazione e della pianificazione nella strategia di acquisizione; in questo modo è stata 
abbandonata l'ottica decisionale del day-by-day per la quale le scelte venivano prese sul momento, 
giorno dopo giorno, in assenza di una visione globale e di lungo periodo. Il riconoscimento 
dell'importanza dei processi decisionali ha fatto si che il management operasse con una 
controtendenza rispetto al modus operandi passato, con la consapevolezza che, se adeguatamente 
gestite e pianificate, le operazioni di acquisizione possono effettivamente rappresentare un 
potenziale notevole per le imprese che decidono di intraprendere una crescita di questo tipo. 
 
                                                 
11 http://www.ticonzero.info/public/monografici/001_Monografia_M&A.pdf 
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CAP 2) LE VALUTAZIONI STAND ALONE E SINERGICHE NELLE M&A 
Par. 2.1) La valutazione Stand Alone della target e le principali metodologie valutative 
Il procedimento che viene attivato nel momento in cui si procede alla stima del valore attribuibile 
alla società target è quello che viene comunemente definito Valutazione Esterna, con il quale si 
intende andare ad investigare il valore dell'azienda per come questa si presenta, prescindendo 
dall'influenza esercitata da terze economie; è invece di competenza della cosiddetta Valutazione 
Interna la stima dei potenziali benefici dei quali l'acquirente può beneficiare, per mezzo 
dell'acquisita, una volta conclusa l'operazione.  
Prima di procedere all'analisi delle varie metodologie valutative, è necessario chiarire il concetto di 
valore stand alone che, a prima vista, potrebbe risultare oscuro; comunemente quando si parla di 
valore attribuibile ad una azienda si fa riferimento al suo valore di mercato oppure al Book Value; in 
questo caso invece la nozione di valore è utilizzata per fare riferimento al valore del capitale 
economico che ne rappresenta un'astrazione rispetto al suo generale significato e si presta ad essere 
valutata e quantificata a seconda degli obiettivi che si vogliono raggiungere; in questo senso per 
stand alone si intende la capacità dell'azienda di produrre reddito nelle sue attuali condizioni di 
gestione. Questo valore riflette quindi tutta una serie di caratteristiche possedute dalla società che 
altrimenti non verrebbero prese in considerazione: accesso al capitale, collazione dei prodotti e dei 
servizi sul mercato, qualità del management, livello di liquidità e leva finanziaria, redditività e flussi 
di cassa prodotti.  
Nel seguente paragrafo verranno esaminate le metodologie valutative maggiormente utilizzate, 
facendo una distinzione tra i metodi indiretti e i metodi diretti; è necessario precisare che in assoluto 
non esiste un approccio per la valutazione da considerare migliore rispetto agli altri; la scelta deve 
avvenire caso per caso e in base alla capacità del metodo valutativo di soddisfare certi requisiti 
ideali12: 
  razionalità che permetta di ottenere un risultato frutto di un processo logico e chiaro; alla 
base quindi vi deve essere l'uso di una formula riconosciuta dalla dottrina altrimenti si 
rischia di produrre un risultato influenzato da comportamenti soggettivi; 
 dimostrabilità del contenuto e dei dati che vengono inseriti all'interno della formula i quali 
devono essere certi e non dipendenti da giudizi arbitrari; 
                                                 
12 http://www.eurogroup.biz/web/canali-tematici/azienda-fisco-societa/approfondimenti/LA-VALUTAZIONE-
DELLAZIENDA-PARTE-II_779_5.jsp; Guatri Luigi, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, Università 
Bocconi (Milano), 2005; Massari Mario-Zanetti Laura, Valutazione Finanziaria; McGRAW-HILL (Mliano), 2004; 
Balducci Daniele, La valutazione dell'azienda, Edizione FAG (Milano), 2009 
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  neutralità nel senso che la valutazione deve essere operata in modo totalmente oggettivo, 
senza che il valutatore cerchi in qualche modo di indirizzare il risultato verso una certa 
direzione e a prescindere dagli interessi dei soggetti coinvolti nella valutazione; 
 stabilità, è necessario cioè evitare aggiustamenti o variazioni di prospettive future dovute 
solo a opinioni; solo in presenza di eventi eccezionali e straordinari oggettivamente 
provabili è possibile rivedere le stime iniziali. 
 
Par. 2.1.1: I metodi indiretti: l'approccio basato sui flussi di cassa 
Gli approcci che rientrano all'interno dei metodi indiretti sono fondamentalmente tre:  
1. l'approccio basato sui flussi di risultato al quale appartengono i metodi finanziari e quelli 
reddituali; 
2. l'approccio patrimoniale; 
3. l'approccio basato sulla creazione di valore. 
In questa sede sarà esaminato con particolare attenzione il primo approccio, mentre si farà un solo 
accenno alle altre due metodologie valutative.  
 
Approccio basato sui flussi di risultato 
Questo metodo valutativo si fonda sul concetto per il quale l'azienda ha valore in base ai risultati 
economici-finanziari conseguiti, o meglio che verranno generati in futuro. Il processo si compone di 
tre step fondamentali che andremo ad analizzare: 
 
1. QUANTIFICARE I FLUSSI DI RISULTATO RILEVANTI 
I flussi così intesi devono essere distinti in due diverse tipologie: troviamo i cash flows, ovvero i 
flussi di cassa complessivamente prodotti dall'attività economica svolta e sui quali si basano i 
metodi finanziari, e i flussi di reddito futuri che ci si aspetta che la società produrrà durante l'arco 
temporale di analisi, sui quali si basano i metodi reddituali.  
• Metodi Finanziari  
Secondo questa metodologia valutativa il valore dell'azienda deriva dall'attualizzazione dei flussi di 
cassa futuri attesi scontati per mezzo di un opportuno tasso, secondo l'applicazione delle seguente 
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formula generale: 
 
 
 dove 
 W= valore del capitale 
 Ft= flusso di cassa al periodo t 
 k= saggio di attualizzazione dei flussi di cassa 
 T= durata dell'azienda 
A seconda di come viene concretamente realizzata la stima dei flussi di cassa, i metodi finanziari 
possono essere distinti tra quelli analitici, sintetici e analitici con Terminal Value. 
I metodi finanziari analitici procedono, anno per anno, alla stima dei corrispondenti flussi di cassa 
per tutta la durata di vita dell'azienda o dell'investimento; questo è possibile solo sotto l'ipotesi di 
durata definita della valutazione e sotto l'ipotesi di prevedibilità futura dei cash flows, condizioni 
che difficilmente si realizzano. 
I metodi finanziari sintetici si fondano invece sulla costanza di alcuni parametri in modo da snellire 
le difficoltà che si incontrano in sede di previsioni prospettiche di più lungo periodo; si ipotizzano 
così valori medi-normali per i flussi di cassa e si fanno previsioni sulla loro variazione ipotizzano 
che il flusso da scontare cresca nel tempo, secondo un certo tasso costante “g”. 
I metodi finanziari con Terminal Value si configurano come forma ibrida tra il metodo analitico e 
quello sintetico con il quale il problema della previsione dei flussi di cassa futuri viene risolto 
utilizzando, per un certo arco temporale, il sistema analitico e per il restante periodo di vita quello 
sintetico. Per cui quello che si ottiene è la somma di due diversi addendi, uno dato dalla somma dei 
flussi da cassa attuali, l'altro da quello che si indica come Terminal Value13  
Per l'applicazione del metodo finanziario possono essere utilizzate due diverse categorie di flussi di 
cassa14:  
• quelli che derivano dalla gestione dall'attività operativa (al lordo degli oneri finanziari); in 
questo caso si parla di valore Asset Side perché si giunge al valore del capitale economico 
indirettamente, effettuando cioè prima la stima del valore del capitale investito (appunto 
quello operativo relativo agli asset) e poi a questo si sottrae il valore di mercato 
                                                 
13 Per approfondimenti si rimanda a Copeland T., Koller T., Murrin J., Valuation: measuring and managing the value of 
companies, WILEY (New York), 2000 
14 Cfr. Balducci D.,g.cit. (2009) 
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dell'indebitamento finanziario per ottenere il valore del capitale netto. I flussi generati dalla 
gestione caratteristica sono quindi definiti anche un-levered e costituiscono la 
remunerazione disponibile per tutti i finanziatori dell'azienda. I vantaggi di tale 
impostazione stanno principalmente nel fatto che, analizzando le singole componenti di 
business anziché il patrimonio netto, si contribuisce alla valutazione dei singoli investimenti 
e dei correlati finanziamenti che hanno creato valore. Il metodo un-levered risulta essere poi 
particolarmente indicato per quei casi in cui si necessita di valutare una azienda ceduta il cui 
acquirente voglia o abbia bisogno di modificare la sua originaria struttura finanziaria; 
ovviamente in questo caso l'acquirente è interessato a valutare il capitale operativo, non 
tenendo in considerazione la componente finanziaria che dovrà poi essere modificata: con 
questa impostazione diventa quindi possibile separare le operazioni di finanziamento da 
quelle di investimento. 
• quelli che sono a disposizione degli azionisti (al netto degli oneri finanziari); in questo caso 
si parla di valore Equity Side perché il capitale economico viene calcolato utilizzando i flussi 
monetari spettanti agli azionisti e attualizzandoli ad un tasso espressivo della remunerazione 
da essi attesa, ovvero il rendimento-opportunità del capitale proprio. In questo caso i cash 
flow sono calcolati al netto degli oneri finanziari considerando sia la struttura finanziaria che 
la remunerazione dei terzi creditori: per questo motivo sono detti levered; il flusso che ne 
risulta potrà quindi essere utilizzato interamente per gli azionisti. Il metodo levered valuta 
l'azienda come valore attuale dei flussi monetari incrementali ed i flussi finanziari 
incrementali sono calcolati come quella parte di reddito che può essere messa a disposizione 
degli azionisti, come dividendi, senza intaccare l'equilibrio operativo e finanziario 
dell'azienda.  
Ovviamente i valori così ottenuti tendono a coincidere tra di loro, ma affinché questo sia possibile è 
necessario andare a depurare, attraverso adeguati tassi di sconto, i flussi di cassa di partenza: nel 
caso asset side bisognerà utilizzare un tasso che rifletta la struttura debitoria della società (WACC), 
nel caso equity side il tasso dovrà riflettere il costo del capitale di rischio in presenza di 
indebitamento (Ke).  
A questi poi si aggiunge un'altra variante del metodo finanziario, detta Asset Side Adjusted Present 
Value (APV), la quale opera stimando in modo separato il valore di diverse componenti facenti parte 
del capitale operativo: il valore un-levered dell'impresa, vale a dire il valore attualizzato dei flussi 
monetari operativi al tasso un-levered Ke(U) e il valore attuale dei benefici relativi alla deducibilità 
degli oneri finanziari. 
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Nel caso in cui i flussi di cassa utilizzati siano quelli operativi al lordo degli oneri finanziari, trova 
applicazione la seguente formula:  
 
 
 dove: 
 FCt= flussi di cassa operativi  
 TV= terminal value 
 D= totale indebitamento finanziario  
 
Per il calcolo del Terminal Value si può fare riferimento al modello della crescita costante del flusso 
di cassa, il quale attribuisce un contenuto finanziario alla determinazione del valore residuo; viene 
quindi quantificato un flusso costante, ritenuto sostenibile per la società al quale verrà applicato poi 
un tasso di crescita g e il fattore di attualizzazione, come riportato nella formula che segue15: 
 
 
 
 dove: 
 TV= terminal value 
 FCn= flusso di cassa relativo all'ultimo periodo di analisi  
 g= tasso di crescita stimato 
 WACC= tasso di sconto 
Alternativamente è possibile utilizzare il modello del reddito atteso perpetuo il quale segue quindi 
un approccio di tipo reddituale; in particolare viene attualizzato in perpetuo il cosiddetto “flusso a 
regime” che di solito è identificato dal NOPLAT (Net Operating profit Less Adjusted Taxes) al 
quale ,anche in questo caso, viene applicato un fattore di crescita g; la formula in questione è la 
seguente16: 
 
 
 
                                                 
15 Damodaran Aswath, Investment Valuation, JOHN WILEY & SONS (New York), 2002 
16 Per approfondimenti si rimanda a Copeland T., Koller T., Murrin J., 2000 
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 dove: 
 TV= terminal value 
 Noplat= utile operativo al netto delle imposte differite 
 Roic= rendimento addizionale sul capitale investito 
 g= tasso di crescita stimato 
 WACC= Weigthed Averaged Cost of Capital 
 
Con riferimento alle formule utilizzate per il calcolo del TV, bisogna precisare che queste prendono 
in considerazione “grandezze a regime”, ovvero l'ultimo flusso di cassa calcolato, se si opera in 
ottica asset side, oppure l’ultimo reddito netto o il Noplat, se si opera in ottica equity side,. 
Per quanto riguarda invece il calcolo dei cash flow questi vengono calcolati come: 
Cash Flow= utile prima degli interessi e delle imposte (EBIT)*(1-t) + Ammortamenti e altri costi 
non finanziari – investimenti tecnici netti fissi – impieghi netti di capitale circolante. 
 
EBIT 
- imposte su EBIT 
NOPAT 
+ Ammortamenti/Svalutazioni 
FLUSSO DI CASSA OPERATIVO 
+/- Variazione del CCN 
+/- Variazione di altre voci correnti 
CASH FLOW PRIMA DEL CAPEX    (A) 
+/- Invest./Disinvest. in imm.materiali 
+/- Invest./Disinvest. in imm.immateriali 
+/- Invest./Disinvest. in imm.finanziarie o partecipazioni 
Totale investimenti operativi fissi (CAPEX)    (B) 
FREE CASH FLOW dell'attività corrente   C=A+B 
+/- altre voci di natura straordinaria 
+/- altro 
ALTRI FREE CASH FLOW    (D) 
FREE CASH FLOW    E=C+D 
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Gli ammortamenti e le svalutazioni fanno riferimento a quella serie di costi non monetari che 
devono essere inseriti, nel calcolo dei flussi di cassa, con il segno positivo perché, pur 
rappresentando una componente di decremento per il reddito, non hanno dato luogo ad una uscita di 
liquidità; il Capitale Circolante Netto (CCN) considera le variazioni che sono intervenute nelle 
rimanenze, nei crediti/debiti commerciali, nei ratei attivi/passivi, nei risconti attivi/passivi tra un 
esercizio e l'altro: se queste grandezze nel complesso hanno determinato un incremento del CCN, 
devono essere inserite con segno negativo perché è un aumento dell'attivo corrente che deve essere 
finanziato e quinda da luogo ad assorbimento di liquidità; allo stesso modo il riferimento al 
CAPEX, ovvero al totale degli investimenti/disinvestimenti fissi che si sono registrati all'interno 
dell'esercizio, è inserito con il segno negativo o positivo a seconda che, da questo, risulti 
rispettivamente un incremento o decremento del totale delle immobilizzazioni fisse.  
 
• Metodi Reddituali 
Secondo questa metodologia valutativa il valore di una azienda deriva dai redditi che questa è in 
grado di produrre, o meglio ancora, che sarà in grado di produrre in ottica prospettica. Per cui in 
questo caso l'attenzione non avrà più ad oggetto i flussi finanziari disponibili per gli investitori, ma i 
flussi di reddito futuri che ci si aspetta saranno prodotti nell'arco temporale di valutazione. 
Per la stima quantitativa dei redditi da utilizzare ai fini applicatici, la dottrina economica individua 
quattro diverse metodologie: 
1. metodo dei risultati storici con il quale si ipotizza il riproporsi dei risultati storici più recenti 
ed è quello che garantisce le maggiori certezze in ottica previsionale; 
2. metodo di proiezione dei risultati storici che si propone di fare delle previsioni future sulla 
base dei risultati passati adeguatamente corretti, in base al comportamento di alcune 
variabili il cui andamento può essere previsto in modo sufficientemente preciso; 
3. metodo dei risultati programmati che assume come fondamento le attese economiche 
contenute nei budget e nei piani economici pluriennali; 
4. metodo dell'innovazione che utilizza opportuni programmi per fare delle valutazioni su 
come potrebbe cambiare il reddito modificando certe variabili e definendo nuove condizioni.  
I metodi reddituali, così come quelli finanziari, possono essere suddivisi in due categorie a seconda 
di come la componente reddituale è stimata. 
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Il metodo reddituale sintetico si fonda sulla previsione di un valore medio-normale del reddito e 
sull'ipotesi che l'azienda sia in grado di generare risultati reddituali costanti nel tempo; il reddito 
così ottenuto è sottoposto a capitalizzazione con una arco temporale che può essere indefinito o 
limitato ad n anni; nel primo caso la formula che si va ad applicare è quella di una rendita perpetua 
così come segue: 
 
 
 Dove: 
 R= reddito medio atteso 
 i= tasso di capitalizzazione (di solito è utilizzato come tasso il costo-opportunità) 
Nel secondo caso la formula è la seguente: 
 
 
 
Il metodo reddituale analitico si caratterizza invece per procedere attraverso la stima, anno per 
anno, dei redditi che verranno prodotti fino alla fine del periodo valutativo. Nel caso in cui la durata 
residua dell'azienda è conosciuta (come potrebbe accadere nel caso in cui una impresa opera sulla 
base di contratti con scadenze precise), la formula da applicare è la seguente: 
 
 
 
 Dove: 
 Rt= reddito atteso per ciascun periodo t-iesimo 
 i= tasso di attualizzazione 
 T= durata del periodo di valutazione 
Nel caso in cui non sia possibile definire un arco temporale limitato, la formula sopra riportata è 
modificata in modo da poter considerare una stima adeguata dei redditi per gli anni al di là dei quali 
l'analisi analitica non può fare delle previsioni attendibili; si procede quindi con una 
capitalizzazione perpetua delle reddito medio-normale attraverso un idoneo tasso; la formula da 
applicare è la seguente: 
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 Dove: 
 T= durata del periodo di previsione analitica dei redditività 
 R/i= valore della rendita perpetua 
 ∑ Rt / (1+i)*t= sommatoria dei redditi analitici attualizzati  
 
2. STIMA DI UN ADEGUATO TASSO DI ATTUALIZZAZIONE 
Nel momento in cui si procede con la stima di tale valore bisogna prestare particolare attenzione sia 
alla modalità con la quale il tasso viene calcolato sia alle ipotesi sottostanti che vengono assunte: 
questo perché il valore che verrà utilizzato dovrà riflettere sia le incertezze che il livello di rischio 
associabile a quella certa azienda o a quel certo progetto; inoltre, è bene ricordare il principio 
generale, per il quale, è necessario assicurare un buon grado di coerenza tra il tasso utilizzato per 
l'attualizzazione e il metodo valutativo al quale verrà applicato. 
Per il calcolo del tasso di attualizzazione da applicare ai metodi di valutazione basati sui risultati, 
esistono due strade alternative da percorrere17: 
 
• Costo-opportunità 
Con questo concetto si fa riferimento al quel rendimento che il mercato offre per investimenti 
alternativi, ma che espongono il soggetto allo stesso livello di rischio; in altre parole si intende il 
rendimento che ci si potrebbe aspettare se decidessimo di impiegare in altro modo il capitale 
disponibile. Generalmente questo valore è dato dalla somma di tre addendi come riportanto nella 
formula: 
i = r + p + s 
 Dove: 
 r= componente offerta dal mercato priva di rischio (free risk) 
 p= premio per il rischio, ovvero quella parte aggiuntiva di rendimento richiesta per sopportare quel certo 
 livello di rischio 
 s= aspettative inflazionistiche 
                                                 
17 Cfr. Zanetti.L, g.cit. (2000) 
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Per quanto riguarda la determinazione del tasso free risk sul mercato è possibile trovare dei titoli 
che espongono il detentore a livelli di rischio, se non nulli, almeno trascurabili ( ad es. i Titoli di 
Stato). Più complicata invece riguarda la determinazione del premio per il rischio da associare al 
tasso privo di rischio; in questo caso infatti non possiamo ricorrere ai dati offerti dal mercato, ma è 
necessario fare ricorso a modelli precisi per la valutazione del rischio; sicuramente il più famoso ed 
il più diffuso è il Capital Asset Price Model (CAPM)18 il quale si basa sulla valutazione di 
determinati coefficienti, come il β, che riflettono la correlazione esistente tra l'impresa ed il 
mercato, in relazione al cosiddetto rischio sistematico. 
• Costo del Capitale 
Mentre con il criterio di calcolo del costo-opportunità ci si basa sul principio di generalità riferito al 
risultato ottenuto, nel caso del costo del capitale tale criterio si caratterizza per la sua specificità al 
caso concreto e per il diretto riferimento alle caratteristiche economico-finanziarie dell'impresa 
acquisita o acquirente. Nelle valutazioni equity side, come già accennato sopra, il tasso da utilizzato 
è quello che esprime il rendimento del capitale proprio (Ke); nel caso di valutazione asset side il 
tasso più appropriato da utilizzare è quello che deriva dalla media ponderata del costo del capitale di 
debito e del costo del capitale proprio, quello che più comunemente è chiamato Weighted Average 
Capital Cost (WACC), calcolato nel seguente modo: 
 
 
 
 Dove: 
 Kd= costo del capitale di debito 
 D= totale dei debiti finanziari 
 Ke= costo del capitale proprio 
 E= patrimonio netto 
 
Per quanto riguarda il valore del Ke, riprendendo il modello del CAPM, questo viene generalmente 
calcolato tenendo in considerazione il tasso free risk al quale si somma una componente calcolata 
sulla base della relazione esistente tra premio per il rischio e il rischio sistematico19 dell'azienda; la 
                                                 
18 Per ulteriori approfondimenti si rimanda a Cherubini Umberto-Della Lunga Giovanni, Il rischio finanziario, 
McGRAW-HILL (Milano), 2001 
19 Il rischio sistematico viene indicato con la lettera greca β e la formula elaborata dal CAPM per il suo calcolo è la 
seguente: β = βu+βu*(1-t)*(D/E) 
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formula di riferimento è la seguente: 
Ke= rf + (rm – rf)*β 
 Dove: 
 rf = Rendimento free risk 
  rm= Rendimento medio di mercato 
 β= rischio sistematico  
 
Nel caso in questione, ovvero l'acquisizione, il costo del capitale da utilizzare non deve essere né 
quello passato, né quello che caratterizza attualmente l'impresa, ma un costo di tipo prospettico che 
rifletta il diverso grado di rischio attribuibile alla nuova combinazione aziendale. 
 
3. STIMA DELLA DISTRIBUZIONE TEMPORALE 
I metodi di valutazione che si basano sui flussi, finanziari o reddituali, necessitano anche di una 
previsione temporale, ovvero di una stima che abbia ad oggetto la quantificazione dell'arco di tempo 
all'interno del quale dovrà avvenire la valutazione stand alone, periodo che come abbiamo visto può 
essere illimitato oppure limitato; di solito il periodo è indeterminato se si vuol valutare una azienda 
che si presume abbia vita illimitata; il periodo invece è determinato nel caso in cui si voglia valutare 
un investimento e la stima degli anni avviene sulla base del periodo di tempo necessario affinché 
l'operazione possa produrre tutti i flussi attesi. 
 
Per completezza ricordiamo che esistono anche altre metodologie valutative appartenenti sempre 
alla categoria dei metodi indiretti: 
 
Approccio patrimoniale  
Attraverso questo metodo il capitale economico è calcolato come somma algebrica tra valore 
corrente degli elementi attivi e quello degli elementi passivi; ai fini della valutazione di una azienda, 
il patrimonio netto (quantificato a valori contabili risultanti dalle scritture e dal bilancio) viene 
rettificato secondo precise indicazioni: le attività sono valutate sulla base dell'importo in denaro che 
dovrebbe essere pagato se le stesse attività venissero acquisite al momento attuale ovvero al 
presunto valore di realizzo o all'attuale costo di riacquisto; le passività vengono valutate per 
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l'importo di denaro che si prevede necessario per estinguere l'obbligazione al momento attuale 
ovvero al presunto valore di estinzione. Ne deriva che il valore dell'azienda viene ad essere così 
calcolato, come illustrato nello schema n. 1 che segue: 
 
Schema n.1: processo per la determinazione del capitale economico secondo l’approccio patrimoniale. 
 
Fonte: Cfr. Balducci, g.cit. (2009) 
 
L'utilizzo del metodo patrimoniale presenta una componente soggettiva nella valutazione meno 
accentuata rispetto ad altre metodologie valutative; ai fini però della valutazione del valore di 
aziende oggetto di acquisizione, tale metodo perde di significatività nel momento in cui la 
valutazione viene fatta a prescindere della redditività futura attesa dell'impresa, quindi il valore così 
calcolato non incorpora la capacità del complesso di produrre ricchezza in senso prospettico, aspetto 
invece che risulta di fondamentale importanza agli occhi del valutatore e dell'acquisitore. 
 
I metodi misti patrimoniali-reddituali  
Rappresentano una sintesi tra l'approccio patrimoniale e quello reddituale con l'obiettivo di 
esprimere il valore dell'azienda in base alla sua redditività e alla sua patrimonializzazione e superare 
così i limiti dell'uno e dell'altro metodo. Questo metodo si basa sulla formula di seguito riportata: 
 
V=1/2 (K + R/i) 
 Dove: 
 K= valore patrimoniale rettificato 
 V= valore dell'azienda 
 R= reddito medio prospettico 
 i= tasso di valutazione 
 
La formula esprime la media aritmetica tra il valore dell'azienda ottenuto con l'applicazione del 
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metodo patrimoniale e il valore dell'azienda ottenuto con il metodo reddituale nella sua forma di 
rendita perpetua. Questo metodo, se pur molto utilizzato, non è in lineare dal punto di vista teorico 
ed è privo di razionalità economica perché è vero solo ipoteticamente che il valore di una azienda 
può essere scinto a metà tra due componenti, il capitale rettificato e la sua capacità reddituale.  
 
Il metodo dell'Economic Value Added (EVA)  
Non nasce inizialmente come metodologia di valutazione per una azienda, ma bensì come 
indicatore di performance per misurare la capacità di produrre nuova ricchezza. Questo mette a 
confronto il rendimento del capitale investito con il costo dello stesso e rivela se l'azienda ha creato 
o non creato valore aggiunto; nella finalità valutativa, l'indicatore tenta di misurare il valore 
prodotto dall'impresa nel corso di un esercizio confrontando la redditività operativa con il costo 
medio ponderato del capitale investito, per quantificare se il ritorno sul capitale è stato superiore o 
meno rispetto al costo sostenuto per la sua disponibilità, la formula di riferimento è la seguente: 
 
EVA= NOPAT – WACC * C 
 Dove: 
 Nopat= Net Operating Profit Afeter Taxes 
 C= capitale investito 
Il modello però presenta alcuni limiti significativi: durante la fase di crescita degli investimenti 
tende a sottostimare l'effettiva capacità dell'azienda di generare ricchezza e questo è dovuto 
all'assunzione per la quale si considera l'esistenza di una relazione diretta tra capitale investito e 
risultato operativo; l'altro limite riguarda le dotazioni immobiliari che hanno vita economica molto 
lunga: in questo caso il capitale investito tende a decrescere mentre il reddito operativo tende a 
restare costante.  
 
Par. 2.1.2: I metodi diretti: l'approccio basato sui multipli di borsa 
Mentre le metodologie di valutazione di tipo indiretto20 si basano su processi valutativi ad hoc, i 
metodi diretti non si basano su formule appositamente costruite a fini di valutazione, ma deducono 
il valore direttamente da osservazioni di mercato, basandosi sui prezzi delle negoziazioni di borsa 
con tecniche più o meno elaborate; a tal fine vengono fatte delle osservazioni sulle relazioni che 
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legano alcuni parametri significativi dell'azienda sottoposta a valutazione ad alcune grandezze 
derivate dall'analisi di altre aziende: in altre parole il valore associato ad una società viene attribuito 
da parte del mercato sulla base di valutazioni assegnate ad altre società confrontabili ed omogenee. 
Per questo motivo possiamo dire che il metodo diretto non conduce all'attribuzione di una valore 
assoluto all'azienda, ma fornisce semplicemente una indicazione di valore fortemente condizionata 
dal mercato in cui opera l'azienda considerata. 
L'obiettivo di questa valutazione è quello di stimare il valore in funzione dei prezzi correnti 
assegnati dal mercato ad attività similari, esprimendo per l'azienda un valore relativo ed un suo 
probabile prezzo e non un valore intrinseco derivante dalla valutazione interna della società. Proprio 
perché tali metodi permettono di fare delle ipotesi di prezzo, si rilevano molto utili nelle operazioni 
di acquisizione nelle quali l'obiettivo primario è quello di giungere alla stima di un prezzo adeguato 
da dichiarare in fase di negoziazione. Spesso il metodo dei multipli funge anche da supporto al 
processo di valutazione indiretto, in qualità di strumento di controllo e di conferma dei risultati 
ottenuti dall'applicazione di altre metodologie valutative  
Le valutazioni condotte facendo ricorso ai multipli di borsa si fondano su due ipotesi basilari: 
• eguaglianza nei saggi di crescita attesi dei flussi di cassa aziendali e nel grado di rischiosità; 
• variazione proporzionalmente diretta del valore dell'azienda rispetto alla variabile 
economica scelta come parametro di performance. 
Il calcolo dei multipli avviene prendendo a riferimento delle grandezze o dei parametri significativi 
che vengono poi rapportati a una misura di performance realizzata dall'azienda in un dato periodo; 
per evitare approssimazioni non adeguate tra i risultati ottenuti si procede attraverso delle cautele, 
come per esempio la scomposizione dei multipli in più determinanti, ovvero si individuano le 
variabili più rilevanti, gli scostamenti più significativi in modo da isolarli e da rendere il 
moltiplicatore più attendibile. Nel caso in cui, dall'utilizzo di più moltiplicatori, si sia giunti a 
risultati sensibilmente diversi tra loro, non si richiedono solo dei semplici aggiustamenti, ma la 
proiezione nel futuro dei dati per definire i trend aziendali.  
Uno dei problemi maggiori che si pone con l'utilizzo dei multipli riguarda la minimizzazione delle 
distorsioni, ovvero la necessità che sussista un nesso causale tra valore dell'impresa/prezzo e 
parametro di performance; se infatti tale nesso non sussiste la variazione del valore si trasferisce per 
intero in variazione del multiplo dal momento in cui il parametro di performance non ne ha risentito 
ed è rimasto invariato.  
L'uso dei multipli può avvenire secondo due diversi approcci: 
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n  l'approccio delle società comparabili giunge a determinare il valore più probabile del 
capitale di una azienda non quotata prendendo a riferimento un campione di società quotate 
operanti nello stesso settore e ritenute omogenee sul piano delle aspettative future e del 
rischio; il valore dell'azienda è così calcolato partendo del prezzo di borsa delle società 
comparabili e poi andando ad individuare, attraverso il multiplo, la relazione che lega il 
prezzo alla variabile economica considerata; il valore in questo modo ottenuto viene poi 
applicato alla medesima variabile economica, ma stavolta appartenente all'azienda da 
valutare, e per moltiplicazione si ottiene si ottiene il valore ricercato. Il calcolo rappresenta 
una giusta stima del valore del capitale dell'azienda sottoposta a valutazione nel momento in 
cui la comparazione è attendibile, cioè le società che sono state confrontante tra di loro sono 
effettivamente omogenee sotto vari punti di vista, ad esempio: appartenenza al medesimo 
mercato/settore di riferimento, dimensione, rischi finanziari e operativi, innovazione, 
tecnologia, struttura del capitale investito, struttura finanziaria... Affinché quindi una 
azienda possa definirsi omogenea rispetto ad un'altra è necessario che con questa condivida 
tutta una serie di caratteristiche e di affinità che altrimenti renderebbero distorta e non 
attendibile la valutazione. 
Da un punto di vista pratico il calcolo dei multipli comporta lo svolgimento di più fasi operative: 
  identificazione e selezione del campione di riferimento, il che vuol dire andare ad 
individuare le possibili aziende quotate che possono essere ritenute omogenee rispetto alla 
società sottoposta a valutazione;  
 scelta dei moltiplicatori da utilizzare; questi si dividono in due diverse categorie: ci sono 
quelli asset side (multipli dell'attivo) il cui numeratore è costituito dal capitale totalmente 
investito nell'attivo inteso come somma tra capitalizzazione di borsa e totale dei debiti 
finanziari netti (valore del capitale + debiti – liquidità); ci sono quelli equity side 
(moltiplicatori del capitale) il cui numeratore è costituito dal prezzo di borsa delle azioni o 
della capitalizzazione di borsa: 
 calcolo dei multipli prescelti sulla base dei valori delle società comparables al quale molto 
spesso si aggiunge anche il calcolo di multipli medi delle società facenti parte del campione 
così da ottenere un multiplo settoriale; 
 valutazione finale del risultato che si è ottenuto il quale deve essere esaminato in modo 
critico; il valore che si ottiene dal calcolo del multiplo è da intendersi come dato grezzo che 
necessita quindi di rielaborazioni e di aggiustamenti. 
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Si comprende facilmente che uno dei motivi che hanno determinato la loro ampia diffusione è la 
relativa facilità di applicazione e di calcolo rispetto a metodologie valutative tradizionali; a fronte di 
questo, però, ci sono tutta una serie di problematiche ricollegabili al loro utilizzo, in particolare: 
situazioni nelle quali il mercato sopra o sotto-valuta il valore delle imprese quotate, la dinamica 
temporale dei prezzi che spesso è molto variabile e tale da rendere difficile l'individuazione di una 
quotazione indicativa del valore della società, i prezzi espressi dal mercato sono da riferirsi al valore 
di partecipazioni di minoranza, i mercati spesso non sono sufficientemente vasti e perfetti da 
riuscire a valutare correttamente il valore del capitale di una società quotata.  
I multipli maggiormente utilizzati sono: 
 
  EV / EBIT 
Enterprice Value / EBIT esprime il valore del risultato operativo caratteristico dell'impresa; per 
come viene calcolato l'EBIT, ovvero risultato operativo della gestione caratteristica al lordo di tasse 
ed oneri finanziari, il moltiplicatore non è del tutto sganciato da eventuali politiche di bilancio 
perché comunque sia tiene conto degli ammortamenti, suscettibili a valutazioni soggettive da parte 
del management. Questo verifica la capacità dell'azienda di ottenere un risultato economico positivo 
prima della gestione finanziaria, straordinaria e dell'imposizione fiscale. 
 
 EV / EBITDA 
Enterprice Value / EBITDA esprime il valore del margine operativo lordo (MOL); a differenza di 
quello di prima, questo moltiplicatore è in grado di neutralizzare le eventuali politiche di bilancio 
perché ha a riferimento una componente reddituale che è al lordo anche degli ammortamenti e delle 
svalutazioni; ha una forte capacità segnaletica perché l'eventuale MOL negativo indica l'incapacità 
dell'azienda di operare in condizioni di economicità, poiché presenta una struttura di costi 
inefficiente e/o prezzi di vendita troppo bassi tali da non essere in grado di coprire le uscite.  
 
 EV / Sales  
Enterprice Value / Sales esprime il multiplo delle vendite; questo moltiplicatore è piuttosto 
apprezzato a causa dell'omogeneità dei fatturati che facilita e garantisce la comparabilità tra società 
diverse. 
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  Price /Earnings  
esprime il valore di una azienda in riferimento ad un certo livello di reddito generato e preso come 
misura di performance; questo indicatore serve per valutare la convenienza di un'azione ed indica 
quante volte il mercato moltiplica gli utili aziendali. 
 
 Price / Book Value 
Esprime il multiplo del patrimonio netto; poiché quest'ultimo rappresenta lo stock di risorse che i 
soci hanno investito nell'azienda, il valore di mercato delle azioni dovrebbe corrispondere al valore 
dei flussi attesi dagli azionisti, risulta per cui che tale multiplo è da interpretare come misura di 
rendimento degli investitori. 
 
n  l'approccio dei multipli delle transazioni comparabili, invece di riferirsi ai prezzi espressi 
dal mercato, si basa sui prezzi derivanti da negoziazioni riguardanti pacchetti di controllo o 
rilevanti di società omogenee, continuando ad utilizzare la stessa metodologia dei multipli di 
borsa; ciò che per cui lo differenzia dall'approccio precedente è il componente che viene 
inserito al numeratore. I valori infatti che vengono presi a riferimento sono i prezzi definiti 
all'interno di negoziazioni private per il passaggio di quote di controllo del capitale azionario 
di imprese comparabili. Questo approccio presenta notevoli difficoltà in fase di raccolta 
delle informazioni in riferimento alle negoziazioni avvenute; un primo profilo problematico 
riguarda proprio la conoscibilità delle transazioni sottoposte a scarsa pubblicità; l'altro 
aspetto problematico  è costituito dalla scarsa frequenza nella realizzazione di operazioni di 
questo tipo cui consegue una scarsità di materiale disponibile aggiornato; molto spesso 
infatti è necessario allargare il raggio temporale di rilevazione rischiando però di far 
riferimento a valori disomogenei. Per quanto riguarda invece i moltiplicatori utilizzabili, il 
problema è dato dall'individuazione della misura corretta di performance da legare al valore 
inserito al numeratore al fine di assicurare il nesso di causalità. Possiamo concludere 
osservando che, il procedimento in questione, appare legato all'ampiezza e all'attendibilità 
dei riferimenti disponibili ed alla dispersione o concentrazione dei moltiplicatori utilizzati 
nel calcolo. 
Con riferimento alle procedure di acquisizione, l'utilizzo dei multipli assume particolare rilevanza e 
significato perché rappresentativo delle condizioni negoziali vigenti sul mercato. 
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Par. 2.2) La creazione di valore e le opportunità strategiche 
Come già accennato nel paragrafo 1.3, ciò che rende particolarmente apprezzabile una operazioni di 
M&A (nel caso in questione una acquisizione) è la possibilità di conseguire e di poter sfruttare tutta 
una serie di vantaggi, traducibili in termini economici, in grado di creare valore aggiuntivo per 
l'acquirente; per cui se da una parte è importante la valutazione stand alone della società acquisita, 
ancora di più è la valutazione strategica dell'operazione da un punto di vista delle opportunità e 
delle sinergie che possono essere realizzate in fase di integrazione. A questo fine, assume particolare 
rilievo la valutazione dei flussi di risultato attesi dall'acquirente i quali esprimo, in concreto, il 
valore attribuibile all'acquisizione, al di là del semplice valore stand alone.  
I flussi riferibili alla società acquirente aumentano non solo in ragione dei flussi della target, ma 
anche per effetto dei cosiddetti flussi incrementali riferibili al processo di integrazione e allo 
sfruttamento delle sinergie individuate. La capacità delle operazioni di M&A di creare valore 
aggiuntivo non consiste esclusivamente nei flussi incrementali, ma a creare valore contribuiscono 
anche, ex-post, fattori che incidono sul profilo di rischio del nuovo complesso sociale i quali 
risultano attenuati o eliminati in conseguenza del solo incremento delle dimensioni aziendali; il 
miglioramento del profilo di rischio si traduce in un incremento di valore della società, anche per la 
possibilità di fare più largo uso della leva finanzaria a parità di condizioni di costo. 
Una operazione di acquisizione è in grado di creare valore se viene rispettata la seguente 
disequazione (come già ricordate nel paragrafo 1.3): 
 
W(A+B) > W(A) + W (B) 
Per differenza il valore di acquisizione dell'impresa B può essere così rappresentato: 
 
Wacq= W(A+B)-W(A) 
 Dove: 
 Wacq=valore di acquisizione 
 W(A+B)= valore della nuova entità aziendale comprensiva quindi anche del valore creato dalle 
 opportunità strategiche e dalle sinergie  
 W(A)= valore della società acquirente 
 
All'interno del valore indicato come Wacq è contenuto il valore stand alone della società B, il valore 
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delle sinergie conseguite, il valore dei differenziali di rischio e il valore delle opportunità create 
dall'operazione stessa. Possiamo sinteticamente riassumere quanto detto nella seguente formula21: 
 
Wacq = WStand Alone + WS + W ∆ rischio + W o 
 Dove: 
 WStand Alone= valore stand alone dell'impresa target 
 WS= valore delle sinergie  
 W ∆ rischio= valore dei differenziali di rischio conseguiti per effetto dell'operazione 
 W o= valore delle opportunità create dall'operazione stessa  
 
Quando il valore creato per effetto dell'acquisizione viene scomposto in più componenti si parla 
stratificazione del valore, la quale ritiene valida e conveniente l'operazione quando è possibile 
estrarre un valore superiore alla semplice somma dei valore stand alone.  
Per quanto attiene la metodologia da utilizzare per la valutazione del valore in questione, così come 
per la valutazione stand alone, i metodi finanziari con utilizzo dei flussi di cassa sono ritenuti i più 
idonei ed anche in questo caso la valutazione è da compiersi in una ottica finanziaria; l'acquisizione 
può essere considerata come un investimento e quindi valutata calcolando il valore netto creato a 
favore dell'acquirente pari alla differenza tra valore attuale dei flussi attesi in seguiti all'operazione e 
il prezzo pagato come corrispettivo per la target; tale valore attuale netto può essere calcolato nel 
seguente modo: 
VANacq = Wacq - P – Ct – Ci 
 Dove: 
 VANacq= valore attuale netto dell'operazione di acquisizione 
 P= prezzo pagato dall'acquirente per l'acquisto della target  
 Ct= costi di transazione sostenuti 
 Ci= costi di integrazione 
È possibile notare come il valore di acquisizione rappresenti il limite massimo di prezzo oltre il 
quale l'acquirente non dovrebbe andare perché in questo caso si determinerebbe lo spostamento di 
ricchezza a favore del venditore; per cui affinché una operazione crei valore per l'acquirente è 
necessario che venga rispettata anche la seguente disequazione: 
                                                 
21 Cfr. Zanetti L., g.cit. (2000) 
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WB stand alone + WS + W ∆ rischio + W o > P + Ct + Ci 
 
ovvero la somma dei valori che si ottengono per effetto dell'acquisizione della target (valore stand 
alone+valore sinergico+valore del differenziale di rischio+valore delle opportunità create) non 
dovrebbero essere inferiori rispetto a tutta quella serie di costi che l'acquirente deve sostenere sia in 
fase di negoziazione ex-ante (pagamento del prezzo di acquisto e costi di transazione) che in fase di 
integrazione ex-post (costi di integrazione). 
 
Par. 2.2.1: La valutazione strategica 
La decisione di procedere attraverso una acquisizione non può essere presa prescindendo dalla 
pianificazione strategica di lungo periodo e dagli obiettivi che sono stati prefissati; in questo senso 
un'operazione di crescita esterna non potrà mai essere conveniente dal punto di vista economico-
finanziario se non calza con coerenza e adeguatezza i piani strategici interni all'impresa. 
L'acquisizione deve quindi essere supportata da un processo logico e decisionale ben preciso con il 
quale andare a definire i fattori e le variabili che entrano in gioco e che consentano di guidare il 
processo acquisitivo in modo razionale e compatibile con le peculiarità strategiche dell'azienda. 
Affinché dall'operazione possa derivare una reale creazione di valore è necessario raggiungere e 
mantenere un certo vantaggio competitivo nel contesto nel quale si decide di operare; tali vantaggi , 
come già sottolineato, possono essere ottenuti attraverso una migliore efficienza produttiva (che 
comporta un risparmio in termini di costo) e attraverso la differenziazione, cioè la capacità di 
imporre il proprio prodotto come unico sul mercato e far pagare quindi l'”unicità” attraverso un 
prezzo più alto; la differenziazione di prodotto può essere espressa ricorrendo alla componente 
qualitativa (offrendo quindi un prodotto che si differenzia dagli altri perché qualitativamente 
superiore) oppure puntando sul fattore estetico (proponendo al mercato prodotti più curati dal punto 
di vista della forma, del colore, dei materiali utilizzati così da essere in grado di attrarre 
maggiormente il cliente): in un modo o in un altro il cliente riesce comunque a distinguere il 
prodotto e, apprezzandone le peculiarità, è disposto ha pagare un prezzo più alto. Altra tipologia di 
vantaggio competitivo riguarda la focalizzazione dell'offerta, cioè la scelta di competere non su tutto 
il mercato, ma solo in uno specifico segmento all'interno del quale l'impresa può raggiungere 
specificità tali da riuscire ad escludere anche le grandi aziende.  
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Il vantaggio di costo, la differenziazione e la focalizzazione dell'offerta rappresentano tra variabili 
strategiche fondamentali che l'impresa può porsi come obiettivo nel momento in cui decide di 
procedere con una acquisizione e sulla base delle quali verranno poi fatte le valutazioni sinergiche.  
Sempre in tema di valutazione strategica è necessario fare un ulteriore considerazione riguardante la 
relazione esistente tra impatto in termini di valore sull'impresa e velocità di implementazione delle 
sinergie all'interno della strategia aziendale: questa relazione infatti è in grado di incidere sulla 
capacità della sinergie di creare valore. Laddove i tempi di implementazione sono ridotti e quindi 
gli impatti sinergici sono di maggiore portata, risultano preferibili quelle acquisizioni che 
richiedono tempistiche di integrazione più ridotte. 
 
Par. 2.2.1) La valutazione sinergica 
La fase della valutazione economica delle sinergie è probabilmente uno degli step più importanti e 
più delicati del processo di acquisizione e non a caso anche uno tra i più problematici. La 
complessità nasce dalla difficoltà di traslare dal piano qualitativo a quello quantitativo i benefici 
ottenibili, procedendo con valutazioni razionali e senza creare duplicazioni o sovrapposizioni di 
valori. 
La stima del valore economico-strategico delle sinergie può essere effettuata ricorrendo a due 
diversi approcci22: 
 
a) Determinazione autonoma delle sinergie (metodo diretto) 
Il calcolo del valore sinergico avviene attraverso l'attualizzazione dei flussi di cassa incrementali 
(reddituali o finanziari) con un opportuno tasso di sconto; se i flussi considerati sono levered la 
determinazione del valore avverrà in un'ottica equity-side, considerando un tasso di attualizzazione 
che rifletta in modo adeguato il costo del capitale proprio; se i flussi sono presi un-levered allora 
l'ottica considerata sarà di tipo asset-side e il tasso di attualizzazione da considerare dovrà tener 
conto del costo medio ponderato della struttura finanziaria (WACC). Per quanto riguarda l'orizzonte 
temporale è conveniente procedere con una suddivisione in due periodi: uno di durata pari a n anni 
procedendo ad una stima puntuale dei flussi; nel secondo periodo, dall'n-esimo anno procedere con 
una stima sintetica delle sinergie.  
Operando per semplicità con un orizzonte temporale infinito, il calcolo delle sinergie S, 
                                                 
22 Cfr Taliento M., g.cit (2004) 
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nell'approccio levered, può essere effettuato ricorrendo alla seguente formula: 
 
 
 
 Dove: 
 FN = flusso netto incrementale annuo 
 (1 + r)
-x
 = fattore di attualizzazione di periodo 
 r = saggio di remunerazione dell’equity 
 gs = fattore di crescita dei flussi incrementali 
A parità di condizioni, ma seguendo un approccio un-levered, le sinergie S vengono così 
determinate: 
 
 
 
 Dove: 
 FL = flusso operativo incrementale annuo 
 (1 + wacc)
-x
 = = fattore di attualizzazione di periodo 
 Wacc = costo medio ponderato del capitale 
 gs = fattore di crescita dei flussi incrementali 
Df’ = eventuale debito finanziario incrementale che si renderà necessario per sostenere gli investimenti 
operativi aggiuntivi 
 
b) Determinazione residuale delle sinergie (metodo indiretto) 
Questo metodo può essere illustrato attraverso una schema logico elaborato da Damodaran23: 
1) procedere alla valutazione dell'azienda acquirente (A) e dell'azienda target (B), stimando 
indipendentemente i flussi prodotti da ciascuna; 
2) predisporre un piano dei flussi futuri disponibili per le due società facendo semplicemente la 
somma dei flussi prodotti da A e da B; 
3) valutare il complesso aziendale che ne deriva (A+B) senza considerare le sinergie ; 
                                                 
23 Damodaran A., Damodaran on valuation. Security analysis for investment and corporate finance, John Wiley & 
Sons,1994 
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4) identificare i tipi di sinergie che possono essere sfruttate e che sono in grado di creare valore; 
5) esprimere i vantaggi sinergici in termini di valori monetari (in base alle previsioni fatte sugli 
impatti che le sinergie potranno avere sulla struttura dei costi, sulle vendite..) 
6) calcolare il valore dell'azienda congiunta considerando però anche gli effetti determinati dalle 
sinergie e valutati al punti 5) in termini di risparmio di costo e di incremento dei ricavi 
(A+B+SINERGIE) 
7) fare la differenza dei valori ottenuti al punto 6) e al punto 3) e il risultato ottenuto rappresenta il 
valore sinergico dell'operazione. 
 
Nel momento in cui si procede alla valutazione, è necessario tener conto anche della tipologia di 
sinergia con la quale si ha a che fare dato che, ciascuna di essa, presenta problematiche diverse a 
livello di incertezza e di rischio di errore valutativo; in generale possiamo suddividerle in tre gruppi: 
• sinergie di mercato: si fa riferimento ai benefici derivanti dal consolidamento o 
ampliamento della quota di mercato la quale comporta anche dei riflessi sulla politica dei 
prezzi e sui costi di marketing; difficilmente tali vantaggi possono essere misurati ex-ante 
sulla base di oggettive valutazioni dato che il loro contributo avviene attraverso la crescita 
del fatturato per effetto di un incremento delle quantità vendute; poiché il totale venduto 
dipende da una variabile esterna all'azienda, risulta difficile stabilire a priori come potrà 
reagire il mercato e quindi in concreto ipotizzare una percentuale di crescita delle vendite. 
Le sinergie di mercato sono quindi piuttosto aleatorie ed espongono l'impresa ad un livello 
di incertezza piuttosto elevato, sia nella quantificazione che nella tempistica di 
realizzazione; per questo motivo è necessario affiancare a questa valutazione un tasso di 
attualizzazione che rifletta in modo adeguato il maggior livello di incertezza; in genere viene 
utilizzato il costo-opportunità. 
• sinergie operative: sono quelle che si concretizzano con la realizzazione delle economie di 
scala/scopo e in generale con la migliore efficienza produttiva; ciò consente di minimizzare i 
costi per unità di prodotto e quindi di aumentare il margine di profitto. Tipicamente il 
risparmio di costo si produce per effetto dell'aumento della massa critica (maggiore forza 
contrattuale nei confronti dei fornitori), per l'incremento del livello di efficienza nei processi 
produttivi (sfruttamento dell'intera capacità produttiva e sua razionalizzazione), 
trasferimento di risorse scarse e/o limitate dall'una all'altra azienda nel momento in cui una 
delle due non presenta vincoli per quel certo fattore o ne ha in eccesso. In questo caso la 
47 
quantificazione sinergica si presenta più agevole (quindi anche più certa) se non altro perché 
la valutazione ha per oggetto variabili interne che l'impresa può controllare e conoscere; il 
tasso più indicato da utilizzare per l'attualizzazione resta per cui il WACC; 
• risparmi fiscali: sono riconducibili per esempio alla possibilità di poter utilizzare perdite 
pregresse per conseguire immediatamente dei risparmi di imposta, poter accrescere l'utilizzo 
della leva finanziaria e quinti utilizzare gli oneri finanziari per ridurre il reddito imponibile, 
accedere a finanziamenti agevolati a seconda del settore o dell'area geografica di 
appartenenza della società acquisita. Poiché valutazioni di questo tipo godono di un buon 
grado di certezza, il tasso di attualizzazione può essere rappresentato per esempio dal tasso 
medio di indebitamento lordo.  
 
Par. 2.2.2) La valutazione dei differenziali di rischio 
A contribuire alla creazione di valore in una operazione di acquisizione non sono le sinergie, ma 
anche le variazioni che ne possono derivare in tema di rischio attribuibile al complesso aziendale 
ex-post, rispetto a quello ex-ante; ovviamente questa componente può assumere sia valore negativi 
che positivi, a seconda che la rischiosità dell'impresa sia rispettivamente aumentata o diminuita.  
Ha senso parlare di differenziale di rischio24 perché le operazioni di acquisizione hanno la capacità 
di incidere sulle caratteristiche operative e finanziarie dell'impresa, modificandone il profilo di 
rischio; nello specifico sono tre le variabili principali che rilevano: 
a) La variabilità dei ricavi: in parte questa è riconducibile a fattori esterni all'azienda, ovvero 
alla sensibilità dei ricavi alla dinamica del ciclo economico che si configura come un rischio 
sistematico specifico e quindi difficilmente diversificabile. La variabilità dei ricavi dipende 
anche da un'altra componente sistematica che però in questo caso non ha a che fare con le 
dinamiche marco-economiche, ma con la capacità acquisita dall'impresa dopo l'operazione 
di fronteggiare un rischio aziendale specifico, che può essere puro (quale quello legato alle 
catastrofi naturali: in questo caso ci si tutela ad esempio ripartendo la produzione su più 
stabilimenti), operativo/tecnologico (dovuto per esempio a fermi macchina), 
economico/finanziario (nel caso di produzione su scala internazionale contenere l'impatto di 
variazioni nel tasso di cambio). 
b) La leva operativa: si fa riferimento alla sensibilità del reddito operativo al variare dei ricavi; 
                                                 
24 Cfr. Zanetti L., g.cit. (2000) 
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la sensibilità dipende dalla struttura dei costi interni, ovvero dall'incidenza dei costi fissi e 
dei costi variabili; in particolare tanto più la struttura è rigida, ovvero i costi fissi aumentano 
in percentuale rispetto a quelli variabili, tanto più una variazione del fatturato produce effetti 
amplificati sul livello del reddito operativo. Al contrario invece una struttura dei costi 
flessibile assicura una maggiore stabilità del reddito, esponendo l'impresa a minori 
incertezze e rendendola meno sensibile alle variazioni di fatturato.  
Per comprendere quanto una azienda è esposta a tale rischio è necessario calcolare il Grado 
di Leva Operativa (GLO) il quale misura effettivamente la sensibilità del reddito operativo 
al variare dei ricavi; la formula da applicare è la seguente: 
GLO= (q (p – cv) / (q * (p – cv) – CF) 
 
 Dove: 
 q= quantità di beni venduti 
 cv= costi variabili unitari 
 p= prezzo unitario di vendita 
 CF= costi fissi totali 
 q (p – cv)= margine di contribuzione 
 
Il risultato esprime un numero in grado di rappresentare la variazione percentuale che 
subisce il reddito operativo in conseguenza di una variazione percentuale unitaria dei ricavi. 
Gli effetti prodotti dalle acquisizioni sul livello di leva operativa dipendono anche dalla 
tipologia di operazione portata a termine; nel caso di integrazione orizzontale non si 
producono effetti rilevanti fin tanto che l'operazione si traduce nella semplice aggregazione 
dei due complessi produttivi; in questo caso, ovvero in assenza di effetti sinergici, il risultato 
prodotto sul GLO è pari alla media ponderata delle situazioni di partenza delle due imprese; 
nel momento in cui, invece, vengono conseguite le sinergie, queste comportano un minor 
GLO se si produce un margine di contribuzione più alto oppure se si produce una minore 
incidenza dei costi fissi. Nel caso di integrazione verticale gli effetti sul GLO sono diversi; 
l'effetto che si produce è quello di andare ad allungare la durata del ciclo produttivo 
riconducibile all'azienda la quale quindi vedrà accrescere la dotazione di infrastrutture e di 
organizzazioni interne incrementando quindi la componenti dei costi fissi; d'altra parte però 
con l'integrazione dovrebbe aumentare anche il divario esistente tra ricavi e costi totali dato 
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che per effetto di queste operazioni l'azienda si appropria di una quota maggiore di valore 
aggiunto.  
c) La leva finanziaria: attraverso questo concetto si fa riferimento alla sensibilità del reddito 
netto a variazione del reddito operativo per effetto degli oneri finanziari che maturano sul 
capitale raccolto a titolo di debito; ne deriva che, tanto più si fa ricorso al capitale di terzi, 
tanto maggiori sono gli oneri finanziari che l'azienda deve sostenere: questo comporta tanto 
più una variazione del reddito netto rispetto a quello operativo. Ne consegue che anche la 
capacità di remunerare il capitale di rischio è sottoposta a maggiori incertezze, come 
espresso dalla seguente relazione: 
 
ROE= ROI * (ROI - ROD) * D/E 
 Dove: 
 ROE= Return on equity 
 ROI= Return on investment 
 ROD= Return on debt 
 E= Equity 
 D= Debt 
 
Dall'equazione emerge che il livello di ROE conseguito dall'azienda dipende dalla relazione 
che si va ad instaurare tra il ROI e le componente data dagli oneri finanziari. L'esposizione 
al rischio in questione è calcolato attraverso il Grado di Leva Finanziaria (GLF) associabile 
all'azienda la quale esprime concretamente la sensibilità del reddito netto a variazioni del 
reddito operativo; la formula per il calcolo è la seguente: 
 
GLF= (q * (p-cv) – CF) / (q * (p-cv) – CF – OF) = Ro / Rn 
 Dove: 
 Ro= Reddito operativo 
 Rn= Reddito netto 
 OF= Oneri finanziari  
 
Il risultato che si ottiene è in grado di misurare la variazione percentuale che subisce il reddito netto 
per effetto di una variazione percentuale unitaria del reddito operativo. Gli effetti che si possono 
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verificare sulla leva finanziaria a causa di una operazione di acquisizione non sono univoci; le 
conseguenze infatti che si producono possono portare ad una variazione del rapporto tra 
indebitamento e patrimonio netto e ad una variazione del costo del capitale di debito. Nel primo 
caso il rapporto di indebitamento può variare sia per le modalità con le quali è stata finanziata 
l'operazione sia per effetto della struttura finanziaria della quale erano dotate le due aziende. 
Ovviamente se il finanziamento avviene attraverso indebitamento la leva finanziaria sarò più 
sfruttata con un rapporto D/E più alto. Nel secondo caso l'acquisizione produce effetti sul profilo di 
rischio dell'azienda e quindi anche sulle condizioni di costo applicate dagli istituti finanziari; inoltre 
le maggiori dimensioni e quindi il maggior volume di fondi negoziabili, assicurano all'impresa una 
maggiore forza contrattuale e anche la capacità di poter accedere ad una categoria più ampia di 
prodotti finanziari potendo così scegliere, volta per volta, quelli che risultano essere meno onerosi a 
parità di altre condizioni.  
 
Par.2.2.4) La valutazione delle opzioni differenziali 
I vantaggi offerti dalle operazioni di M&A non sono limitate allo sfruttamento delle sinergie; nel 
caso specifico delle acquisizioni, all'acquirente si prospetta tutta una serie di ulteriori opportunità 
riguardanti le cosiddette opzioni differenziali25, ovvero possibilità di porre in essere investimenti 
ulteriori che presentano caratteristiche e condizioni predeterminate; questa tipologia di opzione 
funziona in modo del tutto analogo alle opzioni finanziarie; si tratta per cui di una facoltà 
riconosciuta oggi al soggetto di poter decidere, entro o in una data scadenza futura, se effettuare una 
certa operazione il cui costo è espresso dal prezzo di esercizio (ad oggi conosciuto); ovviamente 
l'opzione, a scadenza, risulta essere non conveniente da esercitare se sul mercato sono presenti delle 
condizioni tali per le quali l'operazione in questione può essere conclusa pagando un prezzo 
corrente inferiore a quello di esercizio prefissato; nel caso contrario si ha convenienza all'esercizio 
dell'opzione e questo ci permette di attivare l'operazione pagando un prezzo più basso (quello di 
esercizio) rispetto a quello corrente.  
Buona parte delle scelte aziendali possono essere assimilate alle opzioni, sostituendo ai prezzi i 
flussi di cassa prodotti e considerando che le opportunità future sono individuate sulla base delle 
conoscenze e delle competenze di cui l'azienda dispone, ovvero in base alla capacità dei manager di 
riconoscere la presenza di opzioni all'interno della propria strategia26.  
                                                 
25 Cfr. Zanetti L., g.cit. (2000) 
26 Per ulteriori approfondimenti si rimanda a Copeland T., Antikarov V., Opzioni reali: tecniche di analisi e 
valutazione, Il Sole 24 Ore (Milano), 2003 
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Le opzioni che si presentano ad una impresa attraverso l'acquisito di un'altra impresa possono essere 
principalmente di due tipologie: 
• opzioni immediatamente esercitabili che tendono ad essere esercitate subito se ritenute in the 
money 
27e dalle quali si determina il conseguimento delle sinergie; opzioni di questo tipo 
fanno riferimento ad una razionalizzazione dei processi produttivi al fine di ridurre 
l'incidenza dei costi; 
• opzioni non immediatamente esercitabili perché di norma, nel momento in cui vengono 
valutate, sono out the money28 e quindi necessitano di valutazioni strategiche per la loro 
adozione; di solito si tratta di investimenti di notevole entità quali programmi di R&D, 
ingresso in nuovi mercati, accrescimento della propria presenza nel settore di 
appartenenza;si tratta quindi di opportunità di investimento futuro per le quali, ad oggi, è 
difficile fare delle valutazioni. Ne deriva una duplice difficoltà: sia nel riconoscere 
opportunità di questo tipo che nel valutarle; per questo motivo molte volte si tende a 
trascurare la loro importanza in sede di valutazione.  
Nello schema n. 2 che segue si riportano le tipologie di opzioni di cui si è parlato sopra, le quali 
sopra possono essere così classificate, in base alla probabilità di realizzo decrescente: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
27 Termine tipicamente utilizzato per riferirsi ad una opzione economicamente conveniente, ovvero i flussi di cassa 
generabili attraverso l'esercizio dell'opzione sono superiori al prezzo di esercizio. 
28 In questo caso il termine sta ad indicare una opzione che non risulta economicamente conveniente perché i flussi di 
cassa generabili non coprono il prezzo di esercizio.  
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Nello schema n.2 vengono riportate le sinergie e lo opzioni esercitabili dalla società acquirente collegate al relativo 
profilo di rischio.  
 
Fonte: nostra elaborazione su Zanetti Laura, La valutazione delle acquisizioni: sinergie, rischio e prezzi, EGEA 
(Milano), 2000 
In realtà sviluppare la capacità di intravedere opportunità future o potenzialmente sfruttabili in 
futuro risulta essere fondamentale se l'azienda vuol mantenere e consolidare la sua posizione sul 
mercato e garantirsi un livello tecnologico sempre di avanguardia. Nel caso delle acquisizioni, per 
esempio, potrebbero essere individuate delle opzioni nella possibilità di sviluppare applicazioni 
innovative alla tecnologia già posseduta da una delle due aziende oppure nel caso in cui sia 
possibile procedere con progetti di R&D congiunti.  
Sulla base della tipologia di opzione è possibile individuare lo strumento di valutazione più idoneo, 
a seconda delle probabilità di realizzo e del grado di incertezza: nel caso di sinergie i benefici, come 
già detto, devono essere valutati analizzando i flussi di cassa differenziabili ad essi imputabili e poi 
attualizzarli con un tasso free risk se i flussi sono certi, oppure con un tasso che rifletta la struttura 
di rischio dell'impresa se i flussi sono sottoposti ad incertezza per quanto riguarda la loro 
realizzazione; se ad essere valutate sono le opzioni in senso proprio allora lo strumento di 
valutazione è quello tipicamente utilizzato nei modelli di valutazione delle opzioni29. 
 
Par. 2.3) La determinazione del range di prezzo 
La determinazione del valore stand alone e del valore strategico non ha finalità esclusivamente 
valutative-strategiche, ma svolge anche la funzione di indirizzare l'acquirente verso la definizione di 
un range di prezzo ipotizzabile sulla base del quale condurre la trattativa e la negoziazione; nello 
schema n.3 che segue vengono sintetizzati i passaggi che conducono dalla definizione del valore 
                                                 
29 Per approfondimenti si rimanda a Hull. J., Opzioni, futures e altri derivati, Il Sole 24 Ora (Milano), 2003;  
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stand alone alla definizione del range di prezzo, esplicitando anche le variabili e i fattori che 
entrano in gioco e che possono essere in grado di influenzare l'iter valutativo: 
 
Schema n.: si riportano le variabili prese in considerazione nell'iter valutativo e le modalità con le quali ciascuna di 
esse è in grado di influenzare la valutazione. 
 
Fonte: Conca Valter, Le acquisizioni: il processo, il mercato, i prezzi, EGEA (Milano), 2001. 
 
Come è chiaro ciascuno di questi tre valori si differenzia dagli altri non solo per la modalità con le 
quali vengono calcolati, ma anche per le funzioni che questi vanno a svolgere durante il processo 
acquisitivo; pur essendo diversi tra loro, è possibili trovare un tratto che li accomuna: la valutazione 
stand alone e quella strategica sono collegate tra di loro nel momento in cui condividono lo stesso 
scopo, ovvero quello di definire il tetto minimo e il tetto massimo all'interno del quale si andrà a 
posizionare il prezzo di acquisto. Per comprendere meglio questa dinamica si fa riferimento alla 
stratificazione del valore30 (alla quale si è accennato anche nel Par. 2.2) che considera il flusso 
prodotto dall'acquisizione come la somma di più elementi, ovvero i flussi differenziali (dati dalle 
sinergie e dalle opzioni) e il differenziale di rischio; limitatamente ai contributi apportati dai flussi 
differenziali in termini di valore, Nel grafico n.1 che segue vengono riassunte la relazione esistente 
tra valore stand alone, valore strategico e prezzo di acquisto: 
 
                                                 
30 Concetto introdotto da Massari M., Finanzia aziendale. Valutazione, McGraw-Hill (Milano), 1998 
54 
Grafico n.1: viene sottolineato come le sinergie individuate possono influenzare il range di prezzo determinato. 
 
Fonte: Conca Valter, Le acquisizioni: il processo, il mercato, i prezzi, EGEA (Milano), 2001. 
 
Nello grafico vengono individuate, a titolo esemplificativo, quattro diverse tipologie di sinergie 
(sinergie I, II, III, IV) ognuna delle quali contribuisce con uno specifico apporto in termini di valore 
(W); il limite minimo è rappresentato dal valore stand alone della target al di sotto del quale 
difficilmente il prezzo si andrà a collocare; il limite massimo è dato dal valore dell'acquisizione 
prodotto in capo all'acquirente considerando sia il valore della target che il valore di tutte le sinergie 
sfruttabili; ovviamente sarà interesse del compratore, in fase di trattativa, cercare di mantenere il 
prezzo quanto più possibile sotto il limite massimo; i valori compresi tra i due limite individuati 
rappresentano il range di prezzo all'interno del quale ci si aspetta che verrà conclusa l'acquisizione; 
ovviamente il suo valore dipenderà anche dalla forza contrattuale delle parti. 
Bisogna inoltre ricordare che in questa fase sussistono delle asimmetrie informative tra acquirente e 
venditore: infatti quest'ultimo non potrà essere in grado di conoscere con certezza il tetto massimo 
del range di prezzo dato dal valore strategico, perché non può stimare i benefici attesi 
dall'acquisizione in modo preciso ed analitico dal momento in cui non conosce le opportunità 
sfruttabili dall'acquirente per mezzo dell'operazione. Per cui il venditore risulta svantaggiato 
dall'impossibilità di conoscere il limite massimo di prezzo. 
I fattori in grado di incidere sulla determinazione dei prezzi sono molteplici, molti dei quali del tutto 
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esterni rispetti alle controparti; di solito si opera separando le determinanti dei prezzi in due 
categorie principali:  
 
LE DETERMINANTI DI AMBIENTE che fanno riferimento ai fattori di natura esterna rispetto ai 
soggetti coinvolti; a loro volta queste possono essere suddivise in due parti: quelle che si riferiscono 
al settore di appartenenza della target (tasso di crescita, barriere all'entrata, livello competitivo, 
tecnologia..) in grado di renderlo più o meno attrattivo agli occhi dell'acquirente e quindi in grado di 
incidere sul prezzo; nel secondo caso rilevano le determinanti relative al mercato delle acquisizioni 
(spessore del mercato, contendibilità, costi di transazione, fase congiunturale, vincoli esterni); 
 
LE DETERMINATI SPECIFICHE con le quali si intendono i fattori interni alle controparti, ovvero 
le caratteristiche aziendali dell'acquirente che sono in grado di influenzare il prezzo e alle quali si è 
fatto riferimento sopra.  
Nello schema n.4 si riportano sinteticamente i fattori che influenzano la determinazione del prezzo: 
Schema n.4: si riportano le determinanti principali in grado di influenzare e di guidare l'acquirente nella 
determinazione del prezzo di acquisto. 
 
Fonte: nostra elaborazione su Zanetti Laura, La valutazione delle acquisizioni: sinergie, rischio e prezzi, EGEA 
(Milano), 2000 
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PARTE SECONDA: 
IL CASO: SAMMONTANA SPA ACQUISISCE GRANMILANO SPA 
Nella prima parte del lavoro sono stati affrontati gli aspetti teorici legati alla tematica delle 
acquisizioni; si è proceduto con una analisi del mercato delle M&A, sono state riportate le 
motivazioni per la quali le società, sempre più spesso, ricorrono ed operazioni di questo tipo, si è 
fatto un elenco dei vantaggi e delle sinergie tipicamente conseguibili con la crescita esterna ed è 
stata fatta una analisi dei principali modelli valutativi, di tipo indiretto e diretto, utilizzati per la 
valutazione delle acquisizioni.  
Nella seconda parte del lavoro si abbandonerà l'ottica di analisi di tipo teorico, per adottare un'ottica 
di tipo empirico, volta alla valutazione di una acquisizione concretamente realizzata; sulla base, per 
cui, di quanto detto a livello teorico, verranno applicati i modelli valutativi al caso oggetto di 
analisi. 
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CAP 3)LE SOCIETÀ COINVOLTE 
Par. 3.1) LA REALTÀ SAMMONTANA SPA 
Par. .3.1.1) La storia del gelato 100% “Made in Italy” 
La storia del marchio Sammontana rappresenta un valido esempio di imprenditoria 100% italiana 
tramandata di generazione in generazione, basata sull'esperienza maturata negli anni, sulla 
dedizione e sull'amore dalla famiglia Bagnoli nei confronti della propria attività, su una attenta e 
ricercata qualità delle materie prime al fine di produrre gelati che siano in grado di legare 
tradizione, da una parte, ed innovazione, dall'altra. 
La storia ha inizio negli anni’40 quando il Sig. Romeo Bagnoli, allora casellante ad un passaggio a 
livello della zona, decise di aprire una attività commerciale nel cuore della città di Empoli: si 
trattava di una piccola latteria-gelateria a produzione artigianale; l'utilizzo di ingredienti di prima 
qualità e la sua quasi innata capacità nel produrre gelato furono alla base per il riconoscimento del 
successo e della reputazione che in poco tempo la gelateria riuscì ad ottenere; ed è proprio dal nome 
di un paesino situato nei pressi di Empoli e dedito al pascolo delle mucche ed alla produzione di 
latte, che la neo gelateria prende la propria denominazione, ovvero Sammontana. Ben presto 
l’attività della gelateria iniziò ad ampliarsi continuando da una parte a produrre gelato per la vendita 
al dettaglio e dall’altra iniziando a produrne per la vendita all’ingrosso così da rifornire anche i bar 
della zona che iniziarono a farne domanda; per soddisfare la cresciuta richiesta di gelato e la mole 
sempre maggiore di lavoro, nella gelateria iniziarono a lavorare anche i sei figli di Romeo dando 
così inizio ad una attività a conduzione familiare. Nel 1948 la piccola gelateria diventò un vero e 
proprio laboratorio artigianale.  
Passano gli anni e la quantità di gelato richiesto continua ad aumentare fino a quando ci si rende 
conto che il piccolo laboratorio artigianale non è più in grado di far fronte ai volumi produttivi 
richiesti; venuti a conoscenza che a Genova esisteva un deposito di macchinari in disuso lasciati 
dagli americani dopo la fine della seconda guerra mondiale, i figli di Romeo si recarono nella città 
ligure con i pochi risparmi accumulati in quegli anni nella speranza di riuscire a trovare ed 
acquistare dei pezzi che potessero essere utilizzati per la produzione del gelato; sul posto chiesero al 
titolare del deposito quanto avrebbero potuto acquistare con la somma che avevano a disposizione e 
riuscirono così ad ottenere molto più di quanto avessero sperato. Questo fu il primo passo che la 
famiglia Bagnoli mosse verso la trasformazione dell'attività produttiva da semplice laboratorio 
artigianale a complesso industriale.  
Alla fine degli anni '50 venne costruito il primo capannone di quello che poi sarebbe diventato 
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l'attuale sito produttivo. Sempre a quegli anni risale la prima fornitura di gelato venduta al di fuori 
della provincia di Firenze, ovvero ad un cliente di Siena, il primo di quella che in seguito diventerà 
una lunga serie. La qualità del marchio Sammontana inizia a farsi conoscere anche dal di fuori dei 
confini provinciali per poi arrivare negli anni ad una diffusione prima regionale e poi nazionale. 
L'azienda di famiglia continua a crescere e con questa cresce anche il successo, l'ambizione e la 
voglia di fare sempre meglio. Molti sono i viaggi che i Bagnoli fanno all'estero per imparare e 
sperimentare tecnologie più innovative e moderne che possano fare al proprio caso, come quelle 
importate dalla Danimarca. Contestualmente vengono creati rapporti costruttivi e strategici con 
fornitori e venditori i quali sono in grado di offrire un importante contributo informativo in 
relazione ai miglioramenti che possono essere apportati all'interno dell'attività; per primi 
sperimentano e propongono ai gestori dei bar l'utilizzo in comodato d'uso di banchi frigo a marchio 
nei quali poter conservare i prodotti da rivendere alla propria clientela.  
La famiglia Bagnoli decide di sostenere ulteriormente la propria azienda ricorrendo a campagne 
pubblicitarie mirate sia su riviste che in televisione, con lo scopo di arrivare direttamente al target 
desiderato, personalizzando non solo il prodotto in base alle esigenze della clientela, ma anche lo 
spot pubblicitario. Lo stile comunicativo è sempre ironico e divertente per arrivare ai più giovani, 
non non dimentica però di sottolineare la qualità del prodotto, la sua capacità nutrizionale e la 
sicurezza garantita da un grande marchio. Non a caso lo slogan principale e di riconoscimento per 
Sammontana è “Gelati all'italiana”: la tradizione si lega all'originalità e alla bontà dei suoi gelati a 
confermare il successo del “Made in Italy”. 
Nel 1970 viene lanciato sul mercato un prodotto per l'epoca rivoluzionario e che è tutt'ora un 
prodotto simbolo per il marchio Sammontana: nasce il famoso Barattolino Sammontana, la 
confezione-secchiello di gelato sfuso formato famiglia. Per la prima volta quindi il gelato entra 
nelle case degli italiani, modificandone le abituali modalità di consumo: non si tratta più di uno 
sfizio occasionale, ma di una golosità da poter soddisfare in ogni momento della giornata, davanti 
alla tv, come dessert, ogni volta che se ne ha voglia. 
Con il passere degli anni il mercato e quindi il gusto dei consumatori iniziò a cambiare e di 
conseguenza Sammontana inizia a produrre una seria di prodotti in grado di soddisfare le nuove 
esigenze: gli anni '80 si caratterizzano per la moda del fitness e delle diete salutiste; vengono quindi 
prodotti gelati-snack sottolineando la loro genuinità; negli anni '90 invece si iniziare a pensare “ai 
più grandi” producendo gelati che siano in linea con i loro gusti; negli ultimi anni invece  , così 
come era già successo negli anni '70, l'attenzione si sposta di nuovo sui bambini e sui giovani: 
Sammontana lancia quindi una linea di gelato interamente dedicata a loro, la Gelato Merenda. 
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Bisogna ricordare, in riferimento agli anni '80, la svolta che questi hanno determinato all'interno dei 
tipici canali di distribuzione del gelato; se fino a quel momento era possibile acquistare il prodotto 
solo sulla linea tradizionale HO.RE.CA (Hotel, Restaurant, Caffè), questi anni vedono entrare in 
scena il canale della grande distribuzione che ben presto farà la parte del leone con interi banche 
frigoriferi riservati solo per il gelato; Sammontana quindi, adeguandosi alle nuove richieste del 
mercato, prevede delle nuove confezioni contenenti ciascuno una certa quantità dello stesso 
prodotto, i cosiddetti “multi-pack”, lasciando però una élite di formati riservati solo al canale 
HO.RE.CA al fine di non spiazzarne le vendite. Negli stessi anni Sammontana si è affacciata anche 
sul mercato della croissanteria surgelata, sfruttando la tecnologia per molti aspetti in comune con 
quella del gelato. 
Negli ultimi anni la famiglia Bagnoli ha iniziato ad interessarsi al mercato delle acquisizioni in 
cerca di qualche valida azienda italiana da acquisire al fine di poter integrare la filiera produttiva e 
accrescere la catena del freddo; l'intenzione era quella di arrivare ad una destagionalizzazione 
produttiva tipica del settore di appartenenza nel quale le vendite sono concentrate soprattutto nel 
periodo estivo (70 % ) e di conseguenza anche la produzione è concentrata per lo più in pochi mesi 
dell'anno, mentre solo per una piccola percentuale negli altri mesi (30% ). 
L'opportunità si è presentata quando Barilla Holding Spa, alle prese con un piano di ristrutturazione, 
ha deciso di vendere una delle società della quale deteneva il 100% del capitale, ovvero Gran 
Milano Spa, azienda che opera nel settore alimentare e che produce con i marchi Tre Marie, Sanson 
e Mongelo; nel giugno del 2008 si è giunti al closing dell'operazione con la quale Sammontana è 
divenuta proprietaria della società milanese. I numeri confermano l'importanza e la valenza 
strategica dell'operazione: il gruppo detiene il 20% delle quote nel settore gelato, dietro solo alle 
multinazionali Unilever (43%) e Nestlè (24%); occupa invece una posizione di leader per quanto 
riguarda il mercato della croissanteria congelata con una quota del 44% e può contare su una 
posizione significata in riferimento ai prodotti da forno nelle ricorrenze con il marchio TreMarie. 
Inoltre ai gelati Sammontana maggiormente apprezzati dal mercato (Barattolino, Gelato Merenda, 
Coppa Oro, Cinque Stelle..), si vanno ad aggiungere anche quelli a marchio Sanson, ovvero la 
fortunata creazione in versione gelato di Ringo e Togo.  
 
Par. 3.1.2) Una realtà che non produce solo gelati 
Comunemente al marchio Sammontana è affiancata la produzione di soli gelati; in realtà la sua 
attività non si limita qui, ma anzi vede l'azienda impegnata anche in altri comparti del settore 
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alimentare; infatti la stessa Sammontana Spa detiene il controllo del capitale di altre società dando 
così al complesso aziendale una forma più strutturata; tra queste vogliamo ricordare Pasticceria 
Leonardo Srl attiva nella produzione e nella vendita di prodotti di pasticceria, in particolare di 
croissant surgelati, con la quale il gruppo riesce a far fronte ai problemi legati alla forte stagionalità 
derivante dalla produzione di gelati. Per quanto riguarda le altre società si tratta soprattutto di 
aziende che svolgono un' attività sussidiaria e di supporto rispetto a quelle principali svolte da 
Sammontana e da Pasticceria Leonardo. Infatti Transfrigo Srl si occupa del trasposto dei prodotti su 
tutto il territorio nazionale partendo dai poli produttivi verso le sedi secondarie/magazzini, curando 
quindi l'aspetto logistico; Frigodistribuzione Srl invece è un'azienda che svolge attività di noleggio 
e manutenzione di apparecchi di refrigerazione e di forni elettrici per prodotti alimentari, in pratica 
si occupa della gestione del comodato d'uso dei banchi frigo e dei forni nel canale tradizionale.  
 
Par. 3.1.3) La struttura societaria 
Il gruppo presenta un assetto aziendale piuttosto complesso, suddiviso su due ramificazioni 
principali; la società che si trova sul livello più altro e che quindi controlla tutte le altre è 
Sammontana Finanziaria Srl la quale opera in qualità di Holding detenendo al suo interno 
partecipazioni nelle società facenti parte del gruppo; è attiva nei diversi settori nei quali le 
partecipate operano: immobiliare, finanziario, agro-alimentare e dei servizi. 
Al di sotto di Sammontana Finanziaria Srl troviamo le due ramificazioni principali: da una parte 
Sammontana Spa e dall'altra Finanziaria industriale Srl (svolge attività di acquisto e gestione di   
partecipazioni); entrambe a loro volta detengono partecipazioni nel capitale di altre società dando 
così corpo ad una struttura ad albero basata sulle due ramificazioni. 
Le società nelle quali Sammontana Spa (da ora in poi Sammontana) detiene partecipazioni sono: 
 
• Pasticceria Leonardo Srl, controllata al 100% da Sammontana Spa, operante nella 
produzione e commercializzazione di prodotti di pasticceria; 
•  Transifrigo Srl, controllata al 100% da Sammontana Spa, operante nell'attività di trasporto 
dei prodotti alimentari; 
• Frigodistribuzione Srl, controllata per il 51% da Sammontana Spa e per il 49% da 
Pasticceria Leonardo Srl, operante nell'attività di noleggio e manutenzione di apparecchi di 
refrigerazione e forni elettrici per prodotti alimentari; 
• GranMilano Spa, controlla al 100% da Sammontana Spa, operante nell'attività di produzione 
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e commercializzazione di gelato e di prodotti di pasticceria. 
• GranMilano Distribuzione Srl, controllata al 100% da GranMilano Spa, operante nell'attività 
di distribuzione di gelato e di prodotti di pasticceria. 
 
Sammontana Spa detiene anche il 100% del controllo di Gelfrigo Srl , società che ha per oggetto la 
produzione, la distribuzione ed il commercio di prodotti alimentari freschi, conservati, refrigerati, 
congelati, surgelati ed attività accessorie; la società ad oggi è ancora inattiva. 
 
Le società nelle quali Finanziaria Industriale Srl detiene partecipazioni sono: 
• Immobiliare Industriale Srl, controllata al 100% da Finanziaria Industriale Srl, operante 
nella gestione e nell'acquisto di immobili, principalmente ad uso commerciale ed industriale; 
• Agricola Immobiliare La Leccia Srl, controllata al 100% da Finanziaria Industriale Srl, 
operante nel settore agricolo e nella produzione e commercializzazione di vino; 
• Fingelo Srl, controllata per il 51% da Finanziaria Industriale, per il 24% da Sammontana 
Spa e per il 25% da Transfrigo Srl, operante nell'attività di erogazione finanziamenti ad 
imprese; 
• Fin.Bag Srl, controllata al 100% da Finanziaria Industriale Srl, operante nell'attività di 
ristorazione.  
Nello schema n.5 che segue si riporta in modo sintetico la struttura del Gruppo Sammontana31: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
31 Fonte da Bilancio consolidato di Sammontana Finanziaria Srl anno 2008 
62 
Schema n.5: viene riportata la struttura del Gruppo Sammontana del quale fa parte Sammontana Spa, sottolineando i 
rapporti di partecipazione esistenti tra le varie società. 
 
Fonte: Bilancio Consolidato e d'Esercizio 2008 del Gruppo Sammontana. 
 
Par. 3.2) LA REALTÁ GRAN MILANO SPA 
Par. 3.2.1) Breve excursus storico 
Il famoso marchio TreMarie è sicuramente espressione di tradizione decennale e di attenta ricerca 
della massima qualità; la storia di questo celebre brand trae origine da una leggenda risalente al 
1150, anno in cui una confraternita di cavalieri, reduci della prima crociata in Terra Santa, decisero 
di fondare la Scuola dei Raccomandati della Beata Vergine Maria; a partire del XIV secolo la scuola 
venne chiamata Scuola delle Quattro Marie in onore della Vergine Maria e delle tre pie donne che 
seguirono insieme a lei Gesù durante la crocefissione; qualche tempo dopo la sede della scuola fu 
sposata nella Corsia de' Servi, nel cuore di Milano, corrispondente all'attuale Corso Vittorio 
Emanuele. Qui si trovava anche il forno della confraternita sopra il quale era posta una nicchia con 
un affresco raffigurante la madonna; per rispetto di questa sacra icona, si decise di modificare 
nuovamente il nome della scuola in modo da scollegare l'immagine della Vergine Maria all'insegna 
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di un forno che produceva dolci; nasce l'attuale marchio TreMarie. Con il passare degli anni quello 
che era stato un semplice forno, si trasformò in una vera e propria pasticceria, grazie al continuo 
miglioramento e perfezionamento delle ricette usate.  
 Nel 1966 l'ormai famoso marchio venne acquistato da una società, i Laboratori Riuniti Spa; ben 
presto l'attività di prodotti da forno fu integrata anche con la produzione di gelato, di brioches 
fresche e di altri prodotti congelati così da poter contare su un flusso di vendite presenti nel corso 
dell'intero anno. Nel 1987 l'attività fu venduta a Pietro Barilla diventando così parte del Gruppo 
Barilla.  
Gran Milano Spa (da ora in poi GranMilano), controllata al 100% da Barilla Holding Spa, nasce nel 
1998 con lo scopo di gestire e di occuparsi della produzione dolciaria legata al marchio TreMarie, 
famosa azienda milanese dedita alla produzione di dolci da ricorrenza di alta qualità; l' attività di 
GranMilano viene ampliata nel 2001 a seguito dell'acquisizione e del rilancio sul mercato del 
marchio Sanson, brand storico nella tradizione italiana del gelato; il successo arriva con la creazione 
in versione gelato di due famosi e apprezzati prodotti dolciari: Togo e Ringo in formato gelato. Nel 
2003 anche il marchio TreMarie propone una sua linea di gelato con il lancio di torte gelato e 
successivamente dei prodotti da tavola andando così ad ampliare la categoria freddo di GranMilano; 
nel 2006 si procede all'acquisizione di una nuova società, Mongelo Srl, specializzata nella 
produzione di piatti pronti monoporzione surgelati, la quale verrà poi incorporata in GranMilano 
continuando però a sfruttarne la presenza sul mercato e la conoscenza del marchio. 
 
Par. 3 .2.2) La struttura societaria 
La società opera con una sede amministrativa situata a Milano e può contare su quattro siti 
produttivi presenti a: 
• Milano adibito alla produzione di prodotti congelati e di ricorrenza. 
• Pomezia adibito alla produzione di prodotti congelati. 
• Colognola ai Colli adibito alla produzione di gelati e di prodotti di ricorrenza. 
• Cornaredo (ex Mongelo) adibito alla produzione di prodotti congelati. 
Per quanto riguarda l'area dei prodotti da ricorrenza la società può contare sul marchio storico Tre 
Marie il quale si colloca in una posizione premium rispetto agli altri competitor presenti sul 
mercato: i prezzi finali sono più alti rispetto alla media, ma questo è riconosciuto ed accettato dal 
mercato come sinonimo di qualità. 
In riferimento all'area dei prodotti congelati questa risulta essere costituita dalle seguenti linee 
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produttive: 
• - croissanterie 
• - gelato 
• - piatti pronti 
• - prodotti salati 
ed opera con i seguenti marchi: 
• - TreMarie 
• - Sanson 
• - Mongelo (a seguito della fusione) 
 
GranMilano risulta essere controllata al 100% da Barilla Holding Spa e intrattiene con questa anche 
rapporti di natura finanziaria attraverso un conto corrente intercompany; a sua volta GranMilano è 
la controllante di GranMilano Distribuzione Srl, società commerciale operante nell'attività di 
vendita in concessionaria di prodotti surgelati e nell'attività di consegna dei prodotti finiti in nome e 
per conto della stessa GanMilano. 
Nello schema n.6 si riporta in modo sintetico i legami esistenti con GranMilano : 
 
Schema n.6: si riporta il legame esistente tra GranMilano Spa e Barilla Holding Spa, individuando anche i marchi con 
i quali GranMilano Spa produce. 
 
 
Fonte: nostra elaborazione 
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Par. 3.3) Il processo di acquisizione 
Già prima del 2008, il management Sammontana aveva più volte preso in considerazione 
l’opportunità e la necessità di effettuare un importante investimento strategico, con il quale cercare 
di normalizzare e distribuire su tutto l’arco dell’anno una produzione molto stagionalizzata 
(concentrata quindi su pochi mesi) e fortemente legata al fattore climatico (ricordiamo che il clima 
rappresenta uno dei maggiori rischi ai quali la società è sottoposta, in ambito di volumi venduti 
sulla componente gelato); l’unico modo per raggiungere questo obiettivo era quello di potenziare il 
comparto produttivo non stagionale, ovvero puntare sul quel business che presenta volumi di 
vendite omogenee durante tutto il corso dell’esercizio: in ottica Sammontana questo voleva dire 
incrementare la produzione sul comparto croissant e snack.  
L’opportunità irripetibile si è presentata in occasione della presentazione del piano di 
ristrutturazione del Gruppo Barilla Spa, il quale prevedeva la dismissione e la cessione di una 
società, appunto GranMilano, dedita alla produzione di beni appartenenti al comparto del freddo, 
del forno e della ricorrenza, prodotti quindi non di core business per Barilla. 
Viste le forti affinità presenti tra l’attività produttiva di GranMilano e quella di Sammontana, per 
quest’ultima non poteva presentarsi occasione migliore per attuare il progetto di 
destagionalizzazione; quanto detto è anche confermato dallo stesso Direttore Finanziario di 
Sammontana, il Dott. Stefano Giusti: “L'occasione di mercato era unica; se GranMilano fosse stata 
acquistata dalla concorrenza per noi sarebbe stata molto dura; non potevamo farci scappare questa 
opportunità. Nel nostro mercato infatti, in particolare quello del gelato, ma anche quello della 
croissanteria, non ci sono molti spazi per una crescita e per uno sviluppo autonomo quindi 
bisognava valutare altre opportunità per aumentare la potenzialità della nostra azienda. 
L'opportunità è arrivata quando Barilla ha deciso di mettere in vendita GranMilano; quindi si è 
incrociata la nostra necessità di procedere con una crescita orizzontale con la volontà del 
proprietario di un gruppo non focalizzato sul business nel quale invece operava GranMilano, di 
dismettere le attività che non erano di core business e la possibilità di cogliere quest'occasione da 
parte di Sammontana.
32
" 
In questo modo la società decide di partecipare all’asta competitiva indetta da Barilla Holding Spa 
per la vendita di GranMilano, alla quale hanno partecipato anche altre società interessate 
all’acquisto; si trattava principalmente di fondi di investimento tra i quali uno specializzato a livello 
internazionale nel settore gelato (Aoktree Capital) e un altro che da tempo era interessato ad una 
                                                 
32  L’intera intervista è riportata in Appendice 2 
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operazione di questo tipo (21 Investimenti, fondo di private equity fondato nel 1992 da Alessandro 
Benetton).  
I primi contatti con il venditore sono avvenuti a marzo attraverso una non buyng letter, ovvero un 
agreement attraverso il quale le società che vi hanno partecipato hanno espresso il loro primo 
interesse nei confronti dell’impresa oggetto di vendita; il primo incontro prevedeva anche 
l’inserimento di un’ipotesi di prezzo che i vari contendenti erano disposti a pagare per l’acquisto. 
Successivamente è seguita una scrematura da parte del venditore tra i potenziali acquirenti, facendo 
restare “in gioco” solo quelli che avevano mostrato una maggiore disponibilità in termini di prezzo 
offerto per l’acquisto. A questa prima fase è seguita l’accesso alla data room nella quale veniva 
messa a disposizione delle società, per un certo periodo di tempo, tutta la documentazione 
necessaria per procedere con la due diligence e con le valutazione strategiche. Al termine di questo 
periodo gli interessati hanno dovuto presentare una buying letter, stavolta vincolante: al suo interno, 
infatti, i potenziali acquirenti dovevano inserire il prezzo che erano disposti a pagare per acquistare 
GranMilano; l’asta, essendo competitiva, ha premiato il candidato che aveva presentato l’offerta più 
alta, ovvero Sammontana. Dopodiché si è giunti molto velocemente alla stipula del contratto il 6 
Giugno e al passaggio delle azioni il 25 Giugno. 
 
Parlando del processo di negoziazione, è necessario ricordare anche altre due fasi fondamentali che 
Sammontana ha dovuto affrontare: 
 
1. COMUNICAZIONE ALL’ANTITRUST SULL’AVVENUTA OPERAZIONE DI 
ACQUISIZIONE DI GRANMILANO 
In conseguenza alla rilevanza strategica dell’operazione e all’affetto di concentrazione delle quote 
di mercato a favore di un’unica società, si è reso necessario procedere con una comunicazione 
rivolta all’organo preposto alla tutela e alla vigilanza della libera concorrenza sui mercati 
economici, ovvero l’Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato (AGCM); si è quindi voluto 
render noto che, l’operazione di acquisizione di GranMilano che si stava per effettuare, non avrebbe 
dato luogo ad una posizione dominante sul mercato a capo di Sammontana, per la quale la società 
sarebbe stata in grado di influire, indirizzare, impedire o falsare il libero andamento della spinta 
concorrenziale sul mercato di riferimento, secondo quanto previsto dagli artt. 81 e 82 del Trattato di 
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Roma del 195733 e dall’art. 6 della Legge n. 287 del 10 ottobre 199034 (in Appendice 3 si riporta il 
testo degli articoli sopra citati). 
Il problema si è posto in riferimento alle quote che Sammontana sarebbe andata a detenere sul 
mercato dei prodotti dolciari (ovvero quello della croissanteria, dei prodotti da prima colazione, 
delle torte e delle merendine) e sul mercato dei gelati a produzione industriale; ciò che la società ha 
voluto sottolineare e dimostrare nella comunicazione inviata alla AGCM è che, anche per effetto 
dell’operazione di concentrazione, Sammontana non avrebbe detenuto una posizione sul mercato 
tale da impedirne la libera concorrenza. In particolare: 
  Mercato dei prodotti dolciari: secondo l’impostazione data da AGCM tale mercato deve 
essere inteso in senso largo, ovvero comprensivo di tutti i prodotti dolciari e dei morning 
goods sia freschi che surgelati; considerando una base di mercato molto ampia e 
considerando che Sammontana e GranMilano si occupano solo della produzione surgelata, 
le quote detenute da queste due risultano minime e non in grado di sollevare una questione 
sul rilievo concorrenziale; nella tabella n.2 che segue si riportano i dati relativi alla 
distribuzione delle quote tra i vari competitors sul segmento della produzione dolciaria 
surgelata: 
Tabella n.2: si riporta, in percentuale, la distribuzione delle quote di mercato tra i vari player del settore dolciario, in 
riferimento all'anno 2006. 
 
Fonte: da consulenza legale. 
                                                 
33  http://www.unicz.it/didattica/corsi/diruneur/trattatodiroma.htm 
34  http://www.agcm.it/ 
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In questo caso quindi le quote di mercato che Sammontana andrebbe a detenere dopo l’acquisizione 
sarebbero date dalla somma tra quelle da lei possedute e quelle possedute da GranMilano, ovvero 
pari a 34,7%. 
Se si restringe la base di mercato considerando solo il segmento delle brioches congelate, come è 
ovvio attendersi, la quota aumenta al 41,1%, come dimostra la tabella n.3 che segue: 
 
Tabella n.3: si riporta, in percentuale, la distribuzione delle quote di mercato tra i vari player del settore della 
croissanteria, in riferimento all'anno 2006. 
 
Fonte: da consulenza legale. 
 
Per cui adottando una definizione di mercato dolciario più ristretta, ovvero basata sulla produzione 
di croissant surgelati, la quota detenuta in modo congiunto dalle due società aumenterebbe 
sensibilmente per effetto dell’operazione, andando quindi a creare sul mercato un soggetto che 
detiene una percentuale molto più alta rispetto agli altri players; si ritiene comunque sia che la 
presenza di forti pressioni concorrenziali nel mercato siano in grado di impedire comportamenti 
scorretti da parte di Sammontana e quindi di impedire anche che la società possa acquisire una 
posizione dominante sul comparto della produzione dolciaria. Quanto detto è confermato dalle 
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seguenti affermazioni: 
§ Se l’operatore principale decide di aumentare i prezzi di vendita, gli altri players del mercato 
sono in grado di aumentare la loro produzione per sostituire tale operatore ed accogliere 
l’eventuale spostamento di domanda; 
§ Trattandosi di un mercato in cui vale il principio della sostituibilità, nel caso di aumento dei 
prezzi delle brioches surgelate da parte dell’operatore principale, una forte pressione 
concorrenziale può essere esercitata dai produttori di torte surgelate, prodotti verso i quali si 
orienterebbero i consumatori; poiché la sostituibilità vale anche tra prodotti freschi e 
surgelati, ai consumatori si prospetta un’ulteriore alternativa, ovvero rivolgersi alle 
pasticcerie artigianali; 
§ Poiché nel settore in questione il marchio non ha importanza (solo il rivenditore può 
associare il prodotto al marchio, il consumatore finale no perché lo trova sfuso nel bancone) 
non sono necessari investimenti in pubblicità e questo facilita ulteriormente l’entrata di 
nuovi operatori (basse barriere all’entrata); 
§ Il mercato è in forte espansione (circa il 5% all’anno) e questo favorisce l’entrata aggressiva 
anche di operatori medio - piccoli che ne garantiscono la contendibilità. 
 
  Mercato dei gelati industriali: la AGCM suddivide il mercato del gelato in due gruppi 
principali, quello da impulso e quello da asporto i quali rappresentano due ambiti distinti a 
causa delle diverse modalità di consumo, di distribuzione e di confezionamento; 
Nell’ambito del gelato da impulso si può procedere con una ulteriore distinzione, ovvero il 
gelato a lavorazione industriale e quello a lavorazione artigianale. 
Per quanto riguarda la distribuzione delle quote tra i vari operatori attivi sul canale della 
distribuzione moderna, ovvero la grande distribuzione GDA, la tabella n.4 che segue riporta 
la ripartizione delle percentuali tra i players: 
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Tabella n.4: si riporta, in percentuale, la distribuzione delle quote di mercato tra i vari player del settore del gelato 
industriale (canale GDA), in riferimento all'anno 2007. 
 
 
Fonte: da consulenza legale.  
 
Per effetto dell’operazione Sammontana andrebbe a detenere in totale il 15,9% delle quote 
di mercato; in questo caso l’acquisizione non comporterebbe nessun problema perché, da 
una parte, il contributo apportato da GranMilano sarebbe minimo (il 3,3%), dall’altra perché 
il mercato è già caratterizzato al suo interno dalla presenza rilevante di due multinazionali 
(Unilever e Nestlè che nel loro totale detengono circa il 50% delle quote totali) le quali 
godono di un’ ampia forza contrattuale nei confronti della grande distribuzione, un po’ per il 
marchio che detengono (Algida e Motta), un po’ per la diversificazione dei prodotti offerti.  
Sul fronte del canale tradizionale, ovvero HO.RE.CA, il mercato del gelato da impulso 
industriale risulta così distribuito tra i vari operatori, come riportato in tabella n. 5: 
 
Tabella n.5: si riporta, in percentuale, la distribuzione delle quote di mercato tra i vari player del settore del gelato 
industriale (canale HO.RE.CA), in riferimento all'anno 2007. 
 
 
Fonte: da consulenza legale 
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L’operazione in questo caso condurrebbe alla scomparsa del quarto operatore, trasformando 
Sammontana nel secondo player con una percentuale di quote detenute pari al 21,3%; 
continua ad essere dominate, sul comparto della produzione di gelato industriale, Unilever 
che sul canale tradizionale rafforza ancora di più la sua presenza sul mercato con un totale di 
quote possedute superiore al 50%; in questo senso non si può ritenere che Sammontana, con 
le sue quote possedute, sia in grado di incidere sulla capacità concorrenziale del mercato, se 
si accetta la presenza di una multinazionale che, da sola, controlla più della metà delle quote 
sul mercato stesso; anzi si può affermare che, in una situazione del genere, l’operazione di 
acquisizione può assumere una valenza positiva sul piano concorrenziale: laddove 
Sammontana è stata fino ad ora indebolita dalla forte presenza di multinazionali sul mercato, 
per effetto dell’operazione, la società, potrebbe trovare quella forza competitiva necessaria 
per pressare più da vicino i propri competitors, favorendo ed incrementando di conseguenza 
la concorrenza del mercato stesso. 
 
2. DEFINIZIONE DELLA MODALITÀ DI FINANZIAMENTO DELL’OPERAZIONE E 
COPERTURA DELL’ESBORSO FINANZIARIO 
Il fabbisogno finanziario scaturito dal buon esito della procedura di acquisizione di GranMilano è 
stato pari ad euro 190Mio, ovvero il prezzo che Sammontana si è dimostrata disposta a 
corrispondere a Barilla Holding; le modalità con la quali la società ha provveduto alla copertura del 
fabbisogno finanziaria sono principalmente tre: 
 
• Mutuo Pluriennale di durata pari a 5 anni per un ammontare di euro 80Mio erogato da 
Mediobanca e da MPS Capital Service; è stata prevista un clausola per l’estensione della 
durata del finanziamento di ulteriori due anni e per un importo residuo di euro di 15Mio; il 
tasso applicato è pari all’Euribor maggiorato di uno spread; 
• Linea di credito Revolving di durata pari a 5 anni per la copertura del fabbisogno finanziario 
di breve periodo alla quale si somme un’ulteriore linea di credito sempre di breve termine di 
durata pari ad un anno; 
• Emissione di un prestito obbligazionario postergato per euro 79,5Mio interamente 
sottoscritto dalla famiglia Bagnoli con scadenza e rimborso il 31 / 12 / 2016; per il primo 
anno il tasso è stato fissato al 5,5%, per gli anni successivi varierà applicando una spread di 
100 punti base all’Euribor semestrale.  
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Si nota che il fabbisogno finanziario è stato totalmente coperto con capitale di debito; la scelta di 
non procedere anche con una aumento di capitale sociale è stata una decisione volutamente presa 
dal management aziendale per non bloccare i capitali di proprietà della famiglia all’interno della 
società: per questa ragione si è optato per una forma di indebitamento ibrida, quale è stata 
l’emissione obbligazionaria; tale decisione può essere motivata sotto molti punti di vista: 
Sammontana è una società ben capitalizzata con una alta capacità di indebitamento inutilizzata da 
poter sfruttare in occasioni particolari, quali l’acquisizione di GranMilano; inoltre attraverso un 
prestito obbligazionario postergato rispetto al rimborso dei debiti bancari, si offre la possibilità agli 
imprenditori di rientrare dei fondi investiti in azienda, risultato difficilmente riproducibile nel caso 
di aumento di capitale: infatti smontare una operazione di questo tipo (ovvero procedere con una 
riduzione di capitale sociale) non solo risulta complesso a livello operativo, ma da dei segnali al 
mercato devastanti, così come spiega lo stesso Direttore Finanziario35. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
35  Vedi appendice 2 
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CAP. 4) CARATTERISTICHE PECULIARI A CONFRONTO 
Al fine di poter comprendere le potenzialità intrinseche nell'operazione in questione, si è reso 
necessario procedere attraverso un confronto in parallelo tra le due aziende coinvolte; in questo 
modo, per ciascuna società, sono state analizzate le caratteristiche salienti sia a livello di produzione 
che di canale distributivo così da poter identificare gli ambiti in cui l'una risulta vincente sull'altra, 
ovvero presenta qualità tali da renderla più efficiente. 
 
Par. 4.1) Analisi del fatturato sulle diverse B.U e sui diversi canali distributivi 
In questo paragrafo si procede con un confronto tra le due società sulla base dei fatturati e delle 
redditività delle diverse BusinessUnit (BU), dei vari marchi e dei canali distribuiti impiegati. 
L'analisi fa riferimento ai dati di bilancio del 2007 e per quanto riguarda l'EBIT di GranMilano 
questo è rettificato della quota di ammortamento per i marchi Sanson e Mongelo; la quota in totale è 
di Euro 2milioni ed è stata allocata per il 58% sulla BU gelato e per il 42% sulla BU croissanteria. 
 
• Scomposizione del fatturato per BU 
Le BU comuni sulle quali si concentra la produzione delle due società sono relative alla produzione 
di gelato, di croissant e di snack alle quali deve essere aggiunta la linea produttiva dei dolci da 
ricorrenza di appartenenza solo GranMilano. Per quanto riguarda GranMilano la componente del 
Freddo (ovvero croissant, gelati e pranzi pronti) rappresenta una quota molto alta del fatturato totale 
prodotto, con una incidenza di circa l'82% al cui interno la produzione di gelato e di croissant risulta 
egualmente distribuita; il restante 18% deriva dalla produzione e commercializzazione dei prodotti 
da ricorrenza; l' incidenza del Freddo è ancora più marcata in Sammontana nella quale la 
percentuale sul fatturato totale sale al 94%, avendo però il gelato una rilevanza maggiore, pari al 
70%; per cui in Sammontana, il gelato, rappresenta una componente di maggiore importanza a 
livello reddituale rispetto che in GranMilano.  
 
I dati ai quali si è fatto riferimento sono riportati nei grafici n.2 e 3 che seguono: 
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Grafico n.2: scomposizione del fatturano per GranMilano per BU: 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale 
 
 
Grafico n.3: scomposizione del fatturano per Sammontana per BU: 
 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale 
 
• Scomposizione del fatturato per canale distributivo 
Entrambe le società si affidano a due canali distributivi principali, il cosiddetto HO.RE.CA ovvero 
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il canale distributivo tradizionale degli Hotel, Restaurant e Cafè e il canale distributivo GDA con il 
quale si fa riferimento alla grande distribuzione, come ad esempio i super mercati; in via residuale e 
per quantitativi molto limitati la distribuzione avviene anche con l'Export. 
Per quanto riguarda la BU gelato il grosso della produzione GranMilano (64%) passa per il canale 
distributivo tradizionale, mentre attraverso il canale GDA viene distribuito il 33% del totale 
prodotto; per quanto riguarda invece la realtà Sammontana il margine tra il canale HO.RE.CA e e 
quello GDA si fa più sottile con incidenze più vicine (rispettivamente 48% e 52%).  
La BU croissanteria presenta percentuali del tutto analoghe tra Sammontana e GM: per entrambe 
quasi l'intera produzione è venduta e distribuita sul canale tradizione con una percentuale del 93%. 
Per la distribuzione di Pranzi&Snack Sammontana si affida totalmente al canale HO.RE.CA (99%), 
mentre GranMilano veicola una parte non trascurabile dei propri prodotti sulla grande distribuzione 
(18%); comunque sia entrambe affidano una grossa quantità del totale prodotto al canale 
tradizionale.  
Infine si rende necessaria una analisi disgiunta per le due società in merito alle BU sulle quali 
operano, ma che non sono comuni ad entrambe: per quanto riguarda Sammontana si tratta della 
linea produttiva Private Label, ovvero quella parte di produzione realizzata negli stabilimenti 
Sammontana, ma che non verrà distribuita con il proprio marchio, bensì a marchio terzi; poiché si 
tratta di commesse derivanti dalla grande distribuzione ci si aspetta che quasi la totalità sia 
distribuita sul canale GDA (99%). Per quanto riguarda la componente Ricorrenza di GranMilano, il 
fatturato più o meno è ripartito nella stessa misura tra canale tradizionale e canale delle grande 
distribuzione, in particolare, rispettivamente, 48% e 52%. 
I dati ai quali si è fatto riferimento sono riportati nelle seguenti grafici n.4 e 5: 
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Grafico n.4: scomposizione fatturato Sammontana per BU e canale distributivo 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale 
 
Grafico n.5: scomposizione fatturato GranMilano per BU e canale distributivo 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale 
 
• Ripartizione dei fatturati e analisi dei marchi detenuti da GranMilano 
Una quota molto consistente del fatturato GranMilano deriva dal marchio TreMarie, con un 
contributo di circa il 64%; la restante parte va attribuita per il 31% a Sanson, per la produzione di 
gelato, e per il residuo 5% a Mongelo, per la produzione di croissanteria.  
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Nel grafico n.6 vengono riportati i valori sopra citati: 
 
Grafico n.6: ripartizione del fatturato per GranMilano per marchio 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale 
 
Focalizzando l'attenzione sulla parte di fatturato derivante da TreMarie è possibile operare una 
scomposizione sulla base dei tre comparti all'interno dei quali il marchio svolge la propria attività 
produttiva; il contributo più consistente è generato dal comparto croissant, il quale partecipa alla 
determinazione del fatturato totale del marchio TreMarie con una percentuale del 65,2%, al quale 
segue il comporto dei prodotti da ricorrenza con il 30,3% del fatturato ed infine per la quota 
residuale, il 4,5%, dal comparto gelato. 
L'importanza del marchio TreMarie però non è attribuita solo alla sua capacità di produrre reddito, 
ma anche al fatto che si tratta di un marchio molto conosciuto sul mercato e di grande prestigio; 
infatti la gamma di prodotti commercializzati fanno parte del cosiddetto settore premium, 
caratterizzato da prezzi evidentemente più alti rispetto alla fascia media, ma anche da una maggiore 
qualità riconosciutagli per l'attenzione con la quale si produce (spesso a livello artigianale) e per le 
materie prime che vengono utilizzate.  
Per il marchio Sanson le considerazioni che si rendono necessarie sono per certi aspetti contrastanti; 
i consumatori infatti tendono ad attribuirgli poco valore e poca importanza, conseguenza principale 
delle politiche di marketing adottate negli ultimi anni basate sui tagli spese delle campagna 
pubblicitarie le quali sono state limitate ed orientate non tanto al supporto del marchio, ma più che 
altro al lancio dei due prodotti principali di catalogo, ovvero Togo e Ringo. In realtà Sanson, così 
come Sammontana, è un brand storico e legato alla tradizionale produzione italiana in tema di 
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gelato; a conferma di ciò la sua ampia diffusione nell'area geografica del nord-est nella quale il 
marchio è nato, segno di attaccamento e apprezzamento da parte dei consumatori locali. Il marchio 
infatti, venduto quasi per la totalità sul canale HO.RE.CA, gode in termini di margine lordo delle 
maggiori redditività e contribuisce con 19,9Mio sui 36,2 complessivi. 
Infine Mongelo, al quale è attribuita una modesta importanza a livello di conoscenza del marchio 
sul mercato in conseguenza alle modalità con le quali i prodotti vengono consumati sul canale 
HO.RE.CA; il marchio infatti non compare. Questo ha una rilevanza ancora limitata in termini di 
contribuiti apportati sul fatturato complessivo (contribuisce solo per il 4,6%).  
Di seguito si riporta una schematizzazione dei marchi in riferimento al comparto produttivo e al 
loro posizionamento sul mercato (schema n.6) : 
 
Schema n.6: viene riportata la distribuzione dei marchi con i quali produce GranMilano sulla base del comparto 
produttivo e della fascia di mercato. 
 
 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale. 
 
Come dato consuntivo si riportano, nella tabella n.6 che segue, i valori a livello di fatturato e di 
EBIT di Sammontana, di GranMilano e della NewCo (ovvero le due società considerate come un 
unico insieme) calcolati, per il momento, come semplice somma dei valori. 
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Tabella n.6: si riportano i valori consuntivi delle due aziende dopo l’acquisizione (senza considerare i fattori sinergici). 
 
Fonte: da Due Diligence aziendale  
 
 
Par. 4.2) Caratteristiche salienti dell'assetto produttivo e organizzativo 
Al fine di poter procedere attraverso una riorganizzazione interna della società in fase di 
integrazione (e in questo senso cercare di ottenere vantaggi sinergici in termini di risparmi di costo 
e raggiungimento di un miglior livello di efficienza a livello di gruppo) è necessario procedere con 
una analisi comparata che vada a valutare le caratteristiche tipiche di ciascun assetto produttivo e 
organizzativo.  
Le due analisi verranno condotte in modo separato, affrontando prima la tematica produttiva e dopo 
quella organizzativa: 
 
• Assetto Organizzativo 
L'analisi ha per oggetto la valutazione del personale che a vario livello e con diversi ruoli opera 
all'interno delle due società. Le due aziende, considerate nel loro complesso, possono contare su 
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uno staff di 1.627 addetti, 819 dei quali impiegati nella fase produttiva. Il personale totale impiegato 
da GranMilano ammonta a 781 a fronte di un numero maggiore di addetti per Sammontana di circa 
846; andando però a calcolare l'indicatore fatturato prodotto da ogni singolo addetto, vediamo che 
tale indice non premia, come invece ci aspetteremmo GranMilano, ma bensì Sammontana; questo è 
dovuto alla diversa suddivisione interna del personale nei due principali ruoli: se infatti si procede 
con una scomposizione del personale a seconda del ruolo rivestito all'interno della società, in 
particolare se si considera il numero di addetti impiegati nell'attività direzionale e il numero di 
addetti impiegati nell'attività produttiva, si nota che per Sammontana è molto più basso (quasi la 
metà) il numero di addetti impiegati in ruoli direzionali rispetto a GranMilano, di conseguenza è 
anche molto più alto il fatturato prodotto da ogni singolo dipendente. Questo è sufficiente a colmare 
il divario esistente tra le due società per quanto riguarda in numero di addetti impiegati nel reparto 
produttivo, nel quale Sammontana ne impiega quasi 180 in più rispetto a GranMilano. 
Nella tabella n.7 che segue si riportano in sintesi i valori ai quali si è fatto riferimento36: 
 
Tabellan.7:  viene riportata la ripartizione dell'organico nelle due società  tra i ruoli principali ricoperti.  
 
Fonte: da Due Diligence aziendale. 
 
Procedendo con una scomposizione più particolareggiata per macro aree (come illustrato nella 
tabella di seguito), si possono fare ulteriori considerazioni, come riportato nella tabella n.8: 
 
 
 
 
                                                 
36 I dati sono stati presi sul riferimento del numero di addetti medi indicati a Budget 2008 
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Tabella n.8: vengono riportati, per entrambe le società, i numeri di addetti, il relativo costo medio e il contribuito 
apportato alla produzione del fatturato secondo quattro macro aree. 
Fonte: da Due Diligence aziendale 
 
  GranMilano evidenzia una maggiore efficienza per quanto riguarda l'area delle vendite 
impiegando un numero di addetti molto inferiore rispetto a Sammontana e vantando di 
conseguenza un valore migliore in termini di fatturato per addetto e costi complessivi per il 
personale molto più bassi. Questo è principalmente dovuto al fatto che l'organizzazione delle 
vendite sul canale GDA e HO.RE.CA è molto più efficiente e GranMilano presenta un minor 
numero di presidi (in rapporto al fatturato) rispetto a Sammontana; 
 sulla macro area Acquisti ed Operations sussistono delle grosse differenze a sfavore di 
Sammontana per quanto riguarda la gestione logistica; questo è dovuto alla diversa 
impostazione di base: GranMilano opera in modo terziarizzato, mentre Sammontana con 
una modalità mista tra diretta e indiretta; 
 sul piano direzionale e dei servizi generali si riscontrano inefficienza per GranMilano 
nell'ambito dei Sistemi Informativi, con un numero di impiegati più alto e fatturato per 
addetto notevolmente più basso rispetto a Sammontana; per quanto riguarda il personale, 
anche se Sammontana presenta in questa area un numero di impiegati più alti, comunque sia 
l'indicatore fatturato per addetto risulta essere migliore rispetto a GranMilano a causa della 
gestione interna della paghe adottata dalla prima, a differenza della seconda gestita in 
outsourcing.  
 con riferimento alla macro area Marketing e Ricerca&Sviluppo, Sammontana presenta una 
organizzazione più corposa per lo svolgimento della funzione Qualità, Sicurezza, Ambiente 
e Marketing, probabilmente a causa della diversa ripartizione interna dei laboratori; 
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GranMilano invece presenta un numero di addetti più alti nella funzione Ricerca&Sviluppo 
in conseguenza alla maggiore ampiezza del portafoglio prodotti. 
 
• Assetto Produttivo 
L'assetto produttivo di Sammontana si presenta molto concentrato da un punto di vista geografico: 
la struttura dedicata alla produzione di gelati è situata nello stabilimento di Empoli nel quale ha sede 
anche la stessa società; per quanto riguarda Pasticceria Leonardo questa ha sede a Vinci (frazione di 
Empoli) nella quale è presente anche lo stabilimento produttivo. Le strutture utilizzate non 
presentano problemi di obsolescenza o di inefficienze di particolari entità; questo grazie alla 
costante e continuativa manutenzione degli impianti e dei macchinari, con eventuale sostituzione 
nel caso in cui questi siano danneggiai, superati da un punto di vista tecnologico o non garantiscano 
più elevati standard qualitativi; una gestione degli immobili e dei macchinari così attenta risulta 
essere in linea con la politica di fondo perseguita dalla famiglia Bagnoli, finalizzata a garantire 
sempre al consumatore la qualità dei prodotti a marchio Sammontana. 
Con riferimento a GranMilano, la società risulta essere localizzata su tre poli produttivi principali, 
due dei quali al Nord (Area Milano e Verona) e uno al Sud (Pomezia). Alcune delle strutture e dei 
fabbricati risultano obsoleti e vecchi e spesso presentano una organizzazione interna non adeguata 
per quanto riguarda lo sfruttamento degli spazi adibiti alla produzione. Ne risulta una non efficiente 
gestione dello spazio disponibile, il quale, diversamente organizzato, potrebbe garantire una 
capacità produttiva maggiore. Il complesso produttivo di Milano, in particolare in quello situato 
nell'area di San Faustino 40, soffre di spazi produttivi cresciuti senza seguire una pianificazione 
precisa, ma piuttosto secondo l'occorrenza e la necessità del momento di incrementare la capacità 
produttiva; certamente questo non ha favorito la razionale organizzazione degli spazi. Lo 
stabilimento di Colognola, pur godendo di una buona posizione (essendo situato di fronte 
all'autostrada e ben visibile) e di una buona qualità sia per lo stato dell'edificio che per gli ampi 
spazi esterni, presenta delle problematiche sul fronte dei servizi (sala macchine al centro 
dell'edificio, assenza di impianto di condizionamento nella sala gelato..) che limitano la possibilità 
di ottimizzare la produzione e l'efficienza produttiva: lo stabilimento infatti presenta un rapporto 
basso tra volume prodotto ed area disponibili. (Attualmente sono in corso di realizzazione 
investimenti mirati in questo senso, prima tra tutti la realizzazione dell'impianto di 
condizionamento). A parte questi due casi, possiamo però dire, in generale, che il modello 
organizzativo di GranMilano, soprattutto nelle aree a maggior numero di addetti (direzione 
commerciale e vendite), gode di elevati standard di efficienza se si considera il numero di 
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dipendenti e le dimensioni economiche gestite. 
Di seguito vengono riportate sulla cartine n.1 le principali aree produttive di GranMilano: 
 
Cartina n.1: si riporta la collocazione degli stabilimenti produttivi di GranMilano. 
Fonte: nostra elaborazione. 
 
Per quanto riguarda nello specifico ciascuna BU attiva in GranMilano possiamo dire che: 
• per la produzione di croissanteria tutto ruota attorno a sei linee produttive principali 
(dislocate tra Milano, Pomezia e Cornaredo), due delle quali con rese molto elevate; si 
ipotizza che il carico maggiore di produzione possa essere soddisfatto dallo stabilimento 
milanese nel quale esistono buoni margini per l'incremento della produzione, visto che negli 
altri due, ed in particolare nello stabilimento di Pomezia, si opera già in condizioni di 
saturazione; 
• per la produzione del gelato si fa riferimento a tre linee principali (situate a Colognola) di 
recente costituzione e ad elevata produttività le quali presentano ampie capacità di crescita 
futura per quanto riguarda l'incremento della produzione realizzata; 
• per la produzione dei prodotti da ricorrenza si fa riferimento alle linee produttive di Milano 
( per quanto riguarda i pandori e le colombe) e alle linee produttive di Colognola (per 
quanto riguarda i panettoni); queste non presentano un livello di obsolescenza critico, ciò è 
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dovuto principalmente al limitato utilizzo nell'arco dell'anno (poche settimane), alla 
semplicità della linee, stesse caratterizzate da una scarsa automazione, e dalla possibilità di 
procedere con interventi di manutenzione preventiva. Anche se lo stabilimento di Colognola 
produce al di sotto della soglia di economicità, questo però funge da ammortizzatore per la 
manodopera del reparto gelato nei momenti di bassa stagione, appunto quelli invernali, nei 
quali invece vengono prodotti i dolci da ricorrenza. 
 
Attualmente l'asseto produttivo ricopre una superficie complessiva pari a 58.693 mq e si è stimato 
di poter procedere con un ulteriore ampliamento del 34% rispetto alla superficie ad oggi 
disponibile, corrispondente a 18.782 mq, per arrivare ad una superficie massima di 77.475 mq. 
Tra le varie modalità di sfruttamento delle aree produttive disponibili non va tralasciata anche la 
possibilità di procedere attraverso una programma di alienazione/dismissione degli stabilimenti 
ritenuti non ottimali (in particolare Milano San Faustino 40 e Colognola) non solo da un punto di 
vista di efficienza, ma anche in un ottica di integrazione con le aree produttive di Sammontana; tali 
disinvestimenti potrebbero infatti generare importanti ritorni in termini di capitali investiti.  
 
 
Par. 4.3) Presenza sul mercato e rete distributiva 
In questo paragrafo si analizzano le modalità con le quali GranMilano gestisce la distribuzione dei 
propri prodotti sul territorio nazionale; per veicolare i prodotti della linea freddo (gelati, croissant, 
pranzo-snack) sul canale HO.RE.CA si avvale di una rete di concessionari dislocati nelle varie 
regioni italiane i quali  provvedono alla distribuzione capillare dei prodotti sulla propria area di 
competenza; GranMilano si possiede in totale 129 concessionari distribuiti all'interno delle quattro 
zone geografiche, definite dal termine Area Nielsen. In particolare è l'area Nielsen 1 (quella cioè che 
rappresenta il Nord-Ovest) ad avere una maggiore concentrazione ci soggetti (39) e la quota più 
elevata di fatturato, il 29,3%; seguono poi l'Area Nielsen 4 (rappresenta il Sud) con 31 
concessionari, ma solo il 19,8% di fatturato, l'Area Nielsen 3 (rappresenta il Centro) con 30 
presenza e il 23,3% di fatturato ed infine l'Area Nielsen 2 (rappresenta il Nord-Est) con 29 
concessionari ed il 27,6% di fatturato.  
Per quanto riguarda invece la distribuzione dei prodotti da forno, in questo caso GranMilano fa 
ricorso ad una rete di agenti (72 complessivamente) distribuiti nella varie regioni, così come lo 
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erano i concessionari. 
In riferimento alla presenza sul mercato, importante è anche l'analisi degli sconti commerciali che 
ciascuna società applica sul canale HO.RE.CA. Dal confronto emerge che Sammontana risulta 
essere più penalizzata sul fronte della vendita di croissant presentando una spesa per gli sconti 
commerciali superiore del 6% rispetto a GranMilano; si registra una situazione inversa per quanto 
riguarda la vendita di gelati per la quale è GranMilano a presentare una percentuale di costo più alta 
rispetto a Sammontana di circa il 4%; sulla commercializzazione di pranzi e snack il divario è a 
favore di Sammontana in quanto GranMilano ha una percentuale di costo superiore per il 3,1%. 
 
Par. 4.4) Struttura del Conto Economico e dello Stato Patrimoniale a confronto 
Lo studio in parallelo tra le due società si conclude con l'analisi delle principali voci del CE e dello 
SP al fine di apprezzare e valutare eventuali punti di forza o svantaggi dell'una o dell'altra. 
 
• Struttura del Conto Economico 
Prima di iniziare l'analisi è necessario fare delle premesse; al fine di poter realizzare un confronto 
più omogeneo e realistico tra le due aziende i dati di bilancio di Sammontana sono stati riclassificati 
sulla base dei medesimi Accounting Standard utilizzati dal Gruppo Barilla; per quanto riguarda 
invece i valori di EBIT e EBITDA bisogna sottolineare che quelli di GranMilano sono condizionati 
dalle modalità diverse di reperimento delle attrezzature commerciali, acquistate in conto proprio 
rispetto a Sammontana che invece le noleggia attraverso una società esterna; in più bisogna 
ricordare che nel CE di GranMilano è presente l'ammortamento relativo ai marchi acquistati di 
recente, ovvero Sanson e Mongelo; a tal fine si è proceduto a rettificare il valore dell'EBIT di 
GranMilano maggiorandolo del valore della quota relativa all'ammortamento in questione. 
Da un primo confronto tra le principali voci del CE emerge che GranMilano presenta una redditività 
sensibilmente superiore rispetto a quella di Sammontana: infatti pur presentando un fatturato più 
basso riesce a generare un EBIT più alto, segno di una migliore gestione dei costi durante il 
processo produttivo; inoltre l'EBIT calcolato in percentuale sulle vendite nette risulta essere 
superiore a quello di Sammontana. Infatti andando a confrontare la struttura dei costi delle due 
società è possibile notare che GranMilano ha dei costi, in percentuale sulle vendite nette, più bassi 
per quanto riguarda le spese logistiche, di marketing e di vendita; in parte però tale vantaggio si 
riduce in relazione ai costi generali, amministrativi ed industriali. 
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Nel grafico n.7 che segue si riportano i valori ai quali si è fatto riferimento sopra: 
Grafico n.7: Confronto Sammontana-GranMilano su indicatori di CE (Valori riportati in migliaia di euro ('000)) 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale 
 
Nello specifico l'analisi può essere condotta anche sulle varie BU, all'interno del triennio 2005-
2007: 
  nella BU croissant, GranMilano, ha potuto contare su una crescita costante delle vendite 
oltre a produrre un EBIT di 10,8 punti percentuali superiore a quello Sammontana in 
riferimento allo stesso comparto produttivo; nel grafico n.8 che segue si riportano nel 
dettaglio i valori di riferimento: 
 
Grafico n.8: confronto vendite nette ed Ebit nella BU croissant (Valori riportati in migliaia di euro ('000)) 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale 
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Dal grafico si nota chiaramente che nel comparto della croissanteria GranMilano ricopre una 
posizione nettamente migliore sul mercato, con margini di guadagno molto più alti rispetto a 
Sammontana. 
  nella BU gelato GranMilano presenta un aumento delle vendite nette nel 2007 dopo una 
contrazione subita nel 2006; nonostante ci sia stato un forte recupero su Sammontana in 
termini di EBIT dopo la crisi del 2006, GranMilano presenta comunque un valore 
nettamente più basso; nel grafico che segue si riportano nel dettaglio i valori di riferimento; 
emerge chiaramente la posizione dominate di Sammontana la quale può contare su vendite 
nette più che doppie in termini numerici rispetto a quelle conseguite da GranMilano; 
quest'ultima inoltre presenta anche EBIT negativi per gli anni 2005-2006, in netto 
miglioramento nel 2007, come riportato nel grafico n.9: 
 
Grafico n.9: confronto vendite nette ed Ebit nella BU Gelato(Valori riportati in migliaia di euro ('000) 
 
 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale 
 
 nella BU Forno, in riferimento a GranMilano, notiamo che le vendite si sono mantenute 
pressoché costanti, mentre c'è stato un miglioramento dell'EBIT a partire dal 2006; non è 
possibile operare un confronto con Sammontana dal momento in cui questa non produce 
beni da forno. Nel grafico n.10 che segue sono riportati i valori di riferimento: 
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Grafico n.10: vendite nette ed Ebit per GranMilano nella BU Forno (Valori riportati in migliaia di euro ('000) 
 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale 
 
  nella BU Pranzo & Snack GranMilano ha visto un trend positivo di crescita per tutto il 
triennio con un incremento notevole dell'EBIT nel 2006 per poi tornare a valori più modesti 
nel 2007; in questo caso, come ci mostra anche il grafico di seguito, a dominare nel 
confronto è proprio GranMilano: quest'ultima infatti presenta un EBIT che è circa il doppio 
rispetto al quello di Sammontana (il quale presenta un valore negativo), tendenza 
confermata anche dal volume delle vendite nette. Nel grafico n.11 che segue vengono 
riportati i valori di riferimento: 
Grafico n.11: Confronto Vendite nette ed Ebit nella BU Pranzo e Snack. (Valori riportati in migliaia di euro ('000)) 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale 
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L'esame del CE prosegue anche con l'analisi delle componenti di costo principali che maggiormente 
incidono sulla capacità di produrre EBIT più o meno alti; anche in questo caso si procedere con un 
confronto tra le due aziende: 
 
Ł  con costi diretti di produzione si fa riferimento a tutta quella gamma di costi che si rendono 
necessari per la concreta realizzazione della produzione; si pensi alle materie prime, alle 
utenze, ai servizi, al personale addetto; procedendo con un confronto tra le due società e per 
ciascuna BU, così come riportato nella tabella seguente, vediamo che i costi sono 
sostanzialmente allineati per la produzione di croissant, mentre sono più alti in GranMilano 
per la produzione di gelato e in particolar modo per la produzione di snack, come mostra il 
grafico n.12 che segue: 
 
Grafico n.12: confronto costi diretti di produzione per BU (Valori riportati in milioni di euro) 
 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale 
 
Ł  I costi commerciali di vendita rappresentano una componente molto importante tra le voci di 
costo del CE; per quanto riguarda GranMilano l'incidenza di tali spese è diminuita durante il 
triennio in questione per effetto della chiusura della filiale in Calabria, sostituita con 
l'adozione di concessionari addetti alla distribuzione e alla vendita dei prodotti sul territorio; 
dal confronto con Sammontana si nota un divario di 1,1 punti percentuali a favore di 
GranMilano per quanto riguarda l'incidenza dei costi di vendita sulle vendite nette, come 
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mostra il grafico n.13 che segue: 
Grafico n.13: incidenza dei costi commerciali di vendita (Valori riportati in migliaia di euro(‘000)) 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale 
 
Per quanto riguarda l'incidenza degli altri costi commerciali, in particolare quelli legati alle 
campagne comunicazionali e al marketing, si riscontra una riduzione delle spese pubblicitarie da 
parte di GranMilano in riferimento alla BU del gelato (dall'8,4% del 2005 all'1,5% del 2007, 
percentuale calcolata come incidenza del costo sulle vendite nette), mentre resta sostanzialmente 
invariata l'incidenza delle spese sostenute per le altre BU37. Il raffronto con Sammontana risulta 
quindi condizionato sul comparto gelato dalle politiche adottate da GranMilano negli ultimi anni, 
con forte taglio dei budget destinati alla promozione del marchio ed alla politiche di marketing; in 
generale possiamo dire che i costi commerciali di questo tipo sostenuti da GranMilano sono 
nettamente più bassi rispetto a quelli sostenuti da Sammontana , come ci mostra il grafico n.14 che 
segue: 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
37 Fonti di due diligence aziendale 
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Grafico n.14: Incidenza dei costi pubblicitari. 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale 
 
• Struttura dello Stato Patrimoniale 
Nel 2007 GranMilano presentava un livello di indebitamento piuttosto elevato di circa 112 milioni 
di euro contro un totale debiti di Sammontana di circa 53,5 milioni; la situazione debitoria di 
GranMilano, però, si può considerare sostenibile in relazione ai flussi di cassa generati; inoltre in 
riferimento a Sammontana è necessario sottolineare che i dati di bilancio risultano in parte distorti 
dalle caratteristiche tipiche del ciclo del circolante della società, il quale risulta al minimo nel mese 
di dicembre, essendo il grosso della produzione concentrato soprattutto nei mesi che precedono il 
periodo estivo. 
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CAP. 5) LE VALUTAZIONI ECONOMICHE FINANZIARIE 
 
Par. 5.1) Costruzione del Business Plan Stand Alone 
Con il presente paragrafo si intende affrontare la problematica della previsione e della costruzione 
del Business Plan (d'ora in avanti BP) prospettico attraverso il quale andare ad indagare le capacità 
future delle aziende in questione di generare fatturato e di produrre redditività; verrà predisposto un 
Conto Economico ed uno Stato Patrimoniale prospettici e si procederà con il calcolo dei flussi di 
cassa generati dallo svolgimento dell'attività produttiva; trattandosi di una valutazione Stand Alone, 
le due imprese verranno valutate in modo disgiunto, ovvero sulla base delle proprie caratteristiche 
intrinseche (struttura dei costi, presenza sul mercato, livello medio di fatturato, rapporto con i 
fornitori), senza considerare gli effetti sinergici derivanti dalla fase di integrazione post 
acquisizione38. Per la costruzione del piano, ed in particolare dei bilanci prospettici, è necessario 
procedere con tutta una serie di stime ed ipotesi future riguardanti l'andamento delle variabili più 
importanti in grado di incidere sulla struttura dei costi e sui volumi di vendita; a tal fine verranno 
analizzate nello specifico ciascuna di queste variabili (evoluzione dei prezzi di vendita, variazione 
dei costi delle materia prime, deriva commerciale, andamento del mercato di riferimento, 
cambiamenti nella struttura di costo) per ogni BU appartenente alle imprese. Per ottenere delle 
stime attendibili ci si è basati sull'osservazione dei trend-storici, sui budget formulati per l'anno 
2008 e sui dati pre-consuntivi dei primi quattro mesi dello stesso anno, oltre a considerare le 
aspettative formulate per il futuro in ambito di variazione dei costi e dei prezzi applicabili nei 
confronti dei clienti. La previsione per la proiezione futura dei flussi e dei volumi è stata fatta lungo 
un arco temporale di 5 anni, a partire dall'anno 2007, preso come anno di riferimento. 
Per la predisposizione del piano di sviluppo prospettico si sono rese necessarie talune rettifiche e 
riclassificazioni in merito al Bilancio di GranMilano per l'anno 2007, dovute in particolare alle 
diverse modalità di trattamento degli acquisti delle attrezzature commerciali (acquistate in conto 
proprio rispetto a Sammontana che invece le noleggia) e alla presenza negli ammortamenti della 
quota relativa al Goodwill delle recenti acquisizioni (Sanson e Molgelo) 
  riduzione pari a 500mila euro dell'EBITDA per allineare i costi di marketing (ritenuti nel 
2007 eccessivamente bassi rispetto all'anno precedente) allo spending registrato nel 2006; 
 per motivazioni di omogeneità con Sammontana, gli investimenti in frigoriferi ed 
attrezzature commerciali sono stati spesati nel conto economico e quindi trattati come costi 
                                                 
38 Il Business Plan con Sinergie sarà affrontato nel paragrafo successivo. 
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di esercizio; questo ha determinato una riduzione dell'EBITDA di 5,7 milioni di euro; 
  è stato eliminato dall'EBIT l'ammortamento per il Goodwill relativo al marchio Sanson 
producendo un effetto netto pari a + 1,5milioni di euro (+ 2Milioni da Goodwill e – 0,5 per 
costi pubblicitari). 
Dopo tali rettifiche emerge che il valore rettificato dell'EBITDA è pari a 18,8milioni di euro, mentre 
il valore dell'EBIT scende a 11,82milioni, come dimostra il calcolo che segue: 
 
La tabella riporta le rettifiche che sono state effettuate all'EBITDA presente in bilancio GranMilano al 2007. 
25,03  milioni (EBITDA da bilancio 2007 ) - 
0,50  milioni (aumento dei costi di marketing) - 
5,70  milioni (costo per attrezzature e frigoriferi) = 
18,80  milioni (EBITDA rettificato) 
 
 
La tabella riporta le rettifiche che sono state effettuate all'EBIT presente in bilancio GranMilano al 20 
10,32  milioni (EBIT da bilancio 2007 ) - 
0,50  milioni (riduzione dei costi pubblicitari legati 
al Goodwill)  + 
2,00  milioni (eliminato ammortamento Goodwill) = 
11,82  milioni (EBIT rettificato) 
 
Sulla base del BP proposto dalla parte venditrice (Barilla Holding), ciò che si procede a costruire è 
un BP più cautelativo con il quale si apportano rettifiche maggiormente prudenziali rispetto a certe 
ipotesi fatte in sede valutativa: 
• per quanto riguarda il triennio 2008-2010 si propongono delle modifiche al ribasso per le 
proiezioni dei volumi di vendita, in considerazione dei forti aumenti subiti dai listini prezzi 
nel 2008 e per le previsioni di mercato in sensibile calo; 
• si ipotizza una maggiore incidenza degli sconti commerciali (deriva commerciale) rispetto a 
quanto già previsto nel BP originale, al fine di rendere le previsioni in linea con i trend 
storici; 
• in riferimento ad altre proiezioni future, si confermano gli aumenti di listino per l'anno 2008, 
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l'incremento dei prezzi variabili e di struttura, il piano di investimenti tecnici predisposto per 
fabbricati ed impianti. 
 
Par. 5.1.1) Ipotesi sull'andamento futuro dei volumi venduti e dei prezzi di vendita applicati per 
ciascuna B.U 
Come si è già anticipato sopra, nel BP Stand Alone verranno presi in considerazioni valori 
maggiormente prudenziali per quanto riguarda i tassi di crescita dei volumi venduti e dei prezzi 
applicati, rispetto al piano originario; si procede in questo senso ad una analisi più dettagliata 
sull'andamento di queste due variabili per ciascuna BU di GranMilano, operando anche un 
confronto con Sammontana e con il mercato di riferimento: 
 
BUSINESS UNIT CROISSANT 
Sulla filiera produttiva della Croissanteria vengono previste ipotesi maggiormente cautelative 
ipotizzando tassi di crescita dei volumi più bassi sia in riferimento al piano originario che alla 
media di mercato, mentre per quanto riguarda il livello dei prezzi viene confermato l'incremento 
stimato dal venditore, ritenuto sufficientemente prudenziale, poiché previsto già superiore al dato 
medio di mercato: i forti incrementi ipotizzati per il 2008 rispetto agli altri anni sono giustificati con 
l'alto aumento dei costi delle materie prime.  
 
BUSINESS UNIT GELATO 
Rispetto al piano originale, vengono proposte rettifiche importanti sul piano dei volumi venduti nel 
comparto Gelato; questa proiezione è motivata dalla concomitanza di vari fattori: aumento del 
listino prezzi che fa presupporre una riduzione dei volumi venduti, le vendite sono basate su una 
gamma di prodotti molto limitati (essenzialmente Ringo e Togo), il mercato prevede un andamento 
negativo del tasso di crescita, tendenza ulteriormente confermata dal trend storico che vede un tasso 
di crescita in calo dal 2003. 
Per quanto riguarda i prezzi si confermano le stime riportate nel piano originario in merito 
all'aumento dei listini; quest'ultimo (accettato dai clienti) è ritenuto adeguato in seguito all'aumento 
del costo delle materie prime e dall'incremento degli sconti commerciali; 
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BUSINESS UNIT PRANZO & SNACK 
Anche in questo caso prevale l'ottica prudenziale e la revisione verso il basso delle stime di crescita 
ipotizzate rispetto al piano originale; rispetto però alle altre BU, nel caso di Pranzo & Snack si è 
proceduto con una stima più ottimistica ritenendo che vi siamo buone potenzialità da sfruttare per il 
futuro. 
La dinamica dei prezzi è confermata anche per questa BU, ovvero il rincaro dei costi delle materie 
prime che si ripercuote sui listini provocando a sua volta un aumento dei prezzi di vendita; le 
previsioni fatte nel piano originario vengono quindi mantenute anche nel BP rettificato.  
 
BUSINESS UNIT FORNO/PRIVATE LABEL 
Per questa BU il confronto non può essere operato in parallelo tra le due società poiché si tratta di 
attività produttive che le due non condividono; per la BU Forno appartenete a GranMilano i volumi 
sono rivisti rispetto al piano originale, in questo caso però in senso positivo; per la dinamica dei 
prezzi si conferma il forte aumento già previsto nel piano originario ritenendo che questo rifletta in 
modo più adeguato, rispetto alla media i mercato (che prevedo aumenti del listino prezzi forse 
troppo contenuti), le effettive conseguenze determinate dal forte aumento del costo delle materie 
prime. 
Per quanto riguarda la BU Private Label di Sammontana, è prevista una forte crescita dei volumi 
venduti soprattutto per l'ampliamento del portafoglio clienti sul canale GDA e sul canale estero; 
così come per le altre BU, anche in questo caso si stima un aumento del listino prezzi per effetto 
dell'incremento del costo delle materie prime.  
 
Nelle tabelle n.9 e 10 che seguono si riportano a consuntivo le percentuali di crescita dei prezzi e 
dei volumi stimate per ciascuna BU, sia per Sammontana che per GranMilano, sulla base delle 
considerazioni fatte: 
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Tabella n.9: vengono riportate le proiezioni relative alla crescita attesa dei prezzi e dei volumi su ciascuna BU in cui 
produce GranMilano. 
 
 
Tabella n.10: vengono riportate le proiezioni relative alla crescita attesa dei prezzi e dei volumi su ciascuna BU in cui 
produce Sammontana. 
 
Fonte: nostra elaborazione su Due Diligence aziendale. 
 
 
Par. 5.1.2) Ipotesi sulle condizioni commerciali per ciascuna B.U 
Procedendo sempre con un'ottica prudenziale, nel BP Stand Alone sono state rettificate al rialzo 
anche le previsioni riguardanti le condizioni commerciali e gli sconti applicati nei confronti dei 
clienti; si procede anche in questo caso con l'analisi delle nuove ipotesi per ciascuna BU così da 
poter comprendere in che modo ciascuna filiera produttiva incide sul valore consuntivo della deriva 
commerciale e parallelamente si opera un confronto con Sammontana. 
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BUSINESS UNIT CROISSANT  
Rispetto al piano originario, la percentuale di incremento della deriva commerciale sul comparto 
della Croissanteria, ovvero la tendenza al progressivo aumento degli sconti e delle “agevolazioni” 
riconosciute ai clienti, è stata rivista al rialzo con lo scopo di renderla più coerente con il trend 
passato e con le previsioni attese per il futuro.  
 
BUSINESS UNIT GELATO 
Anche nella filiera produttiva del Gelato le previsioni, rispetto al piano originale, sono state fatte al 
rialzo per renderle più coerenti con l'andamento storico; in questa BU le deduzioni totali applicate a 
favore dei clienti sono particolarmente alte, soprattutto nel canale moderno (GDA) nel quale, a 
pesare molto sulla deduzione totale, sono gli ulteriori sconti riconosciuti alla grande distribuzioni 
affinché questa possa procedere con offerte periodiche da rivolgere ai consumatori finali.  
 
BUSINESS UNIT PRANZO & SNACK 
In conformità alle altre BU, anche per la produzione di Pranzi & Snack si rende necessario rivedere 
al rialzo le previsioni fatte sulla deriva commerciale per renderle più coerenti con i trend storici. Ad 
incidere sul totale delle deduzioni riconosciute ai clienti, sia per GranMilano che per Sammontana, 
sul canale GDA non sono solo gli sconti diretti, ma anche gli ulteriori sconti applicati per sostenere 
le campagne promozionali rivolte ai consumatori finali. Confrontando le due aziende emerge una 
sensibile differenza a livello di deduzioni applicate sulla grande distribuzione nella quale gli sconti 
applicati da GranMilano sono molto più alti rispetto a quelli riconosciuti da Sammontana. 
 
BUSINESS UNIT FORNO / PRIVATE LABEL 
Anche per quest'ultima BU le previsioni fatte nel piano originale sono state riviste al rialzo per 
garantire una omogeneità con i trend passati e una maggiore aderenza rispetto alla aspettative 
future. Poiché si tratta di ambiti produttivi che le due aziende non condividono non è possibile fare 
un confronto diretto a livello di deduzioni applicate; si può comunque sia notare che, pur trattandosi 
di produzioni diverse, sussiste un forte scarto sul canale della grande distribuzione con sconti molto 
alti applicati da GranMilano rispetto a quelli applicati da Sammontana; questa differenza è 
riconducibile proprio alla diversità del prodotto commercializzato sul GDA; per GranMilano si 
tratta di un prodotto di alta qualità caratterizzato da un price premium e sottoposto quindi a 
promozioni e offerte; nel caso di Sammontana si tratta di beni prodotti a marchio terzi venduti a 
prezzi piuttosto contenuti così da poter garantire anche al consumatore finale dei prezzi altrettanto 
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contenuti: per questo motivo si ha l'impossibilità per l'azienda di applicare sconti elevati a causa dei 
margini di guadagno piuttosto ridotti.  
 
Nella tabella n.11 che segue si riportano a consuntivo le percentuali di sconto in media riconosciute 
ai clienti su ciascuna BU, sia per Sammontana che per GranMilano, sulla base delle considerazioni 
fatte: 
 
Tabella n.11: si riportano, in media, le percentuali di sconto/deduzione sul totale venduto che le due società 
riconoscono ai propri clienti su ciascuna BU. 
 
Fonte: nostra elaborazione su due Diligence aziendale.  
 
Par. 5.1.3) Evoluzione dei costi di produzione  
Il 2008 è caratterizzato da un sensibile aumento dei costi diretti di produzione (cioè quelli variabili) 
a livello non solo di materie prime, ma anche di utenze e di servizi con percentuali di incremento 
anche a due cifre; si stima però che questo forte rincaro sia riconducibile solo all'anno in questione e 
si prevede una normalizzazione per gli anni successivi, con una media di incremento annuo più 
sostenibile e in linea con gli esercizi precedenti, intorno al 2,5%. Nelle tabelle 12 e 13 che seguono 
si riporta la dinamica dell'evoluzione dei costi per entrambe le società. 
 
Tabelle n.12 e 13: si riportano gli incrementi, registrati dalle due società, a livello di costo di produzione che si sono 
avuti nelle varie BU: questi vengono riportati sia in percentuale che in valore assoluto, come incremento di costo per 
ogni Kg prodotto. 
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*= si indica il rincaro subito nella produzione sullo specifico comparto, in termini di costo per Kg prodotto. 
Fonte: elaborazione su Due Diligence aziendale 
 
In riferimento all'evoluzione dei costi di struttura, industriali e commerciali (quindi quella 
componente di costo fissa) sono state mantenute le previsioni analitiche di incremento riportate nel 
piano originario per gli anni 2008-2010, ritenendo che queste fossero adeguate rispetto alle 
aspettative di rincaro. Per gli anni successivi invece sono state fatte delle proiezioni sulla base degli 
incrementi del costo registrato nell'anno 2010. Secondo le percentuali di rincaro stimate, gli 
incrementi di costo dovuti alla componente fissa sono riportati nella tabella n.14: 
 
Tabella n.14:  si riportano gli aumenti di costo stimati nella componente fissa per le due società. (Valori riportati in 
migliaia di euro ('000)) 
 
 
Fonte: elaborazione su Due Diligence aziendale 
 
Tutte le modifiche apportare rispetto al piano originario (stima di crescita dei volumi, stima dei 
prezzi e dei costi di produzione) determinano complessivamente una riduzione del fatturato al 2010 
dell'ordine di euro 8,6Mio e riduzioni a livello di EBIT ed EBITDA di circa euro 4,1Mio. I valori e 
le variazioni subite dalle principali voci di CE per effetto delle rettifiche operate sono riportate nella 
tabella n.15 che segue: 
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Tabella n.15: si riportano, complessivamente e in termini monetari, le modifiche che sono state apportate rispetto al 
piano originario e le relative influenze che hanno determinato sulle principali voci di CE. (Valori riportati in migliaia 
di euro ('000)) 
Fonte: Due Diligence aziendale 
In Appendice 1 si riportano i CE e gli SP previsionali Stand Alone rispettivamente di Sammontana e 
di GranMilano. 
 
Par. 5.1.4) Stima dei Cash Flow sul valore Stand Alone 
Ai fini della valutazione economica-finanziaria Stand Alone di GranMilano e di Sammontana, si 
rende necessario procedere con il calcolo dei flussi di cassa previsionali determinati sulla base dei 
bilanci prospettici riportati in Appendice 1; rispetto a questi, per giungere alla determinazione dei 
cash flow, bisogna procedere con tutta una serie di rettifiche da apportare ai valori di bilancio al fine 
di isolare le componenti non monetarie, ovvero tutte quelle poste che in concreto non hanno dato 
luogo ad un assorbimento o ad un rilascio di liquidità, ma che hanno determinato solo spostamenti 
di valore tra una voce di bilancio e l'altra. Si procede quindi alla determinazione dei flussi di cassa 
operativi39 Stand Alone per ciascuna delle sue società, secondo le schema riportato nel Par. 2.1.1; i 
valori in questione sono riportati nelle tabelle n. 16 e 17 che seguono: 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
39 Come detto nel Par. 2.1.1, tale impostazione di calcolo dei cash flow risulta essere la più adeguata per la 
valutazione di progetti di investimento, quali le acquisizioni. 
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Tabella n.16: FLUSSI DI CASSA STAND ALONE PER GRAN MILANO (Valori riportati in migliaia 
di euro ('000)) 
 
Fonte: da Due Diligence aziendale 
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Tabella n.17: FLUSSI DI CASSA STAND ALONE PER SAMMONTANA (valori riportati in migliaia 
di euro (‘000)) 
 
Fonte: da Due Diligence aziendale 
 
 
Par. 5.2) Costruzione del Business Plan con Sinergie 
Fino a questo momento le due società sono state esaminate in modo totalmente disgiunto e senza 
considerare gli effetti conseguibili attraverso l'operazione di acquisizione; in questo paragrafo 
l'ottica di valutazione non sarà più quella Stand Alone, ma piuttosto quella sinergica e strategica con 
la quale si andranno a considerare le due imprese in modo congiunto e collegato tra di loro; in 
questo modo sarà possibile cogliere e valutare gli effetti sinergici prodotti in fase ex-post e giungere 
concretamente alla determinazione del valore prodotto dall'acquisizione; si procederà quindi con la 
determinazione delle sinergie effettivamente conseguibili, con la stima del valore che ciascuna di 
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queste sarà in grado di produrre in capo all'azienda acquirente (sia come risparmio di costo che 
come incremento dei ricavi), con la costruzione del BP “con sinergie” il quale tenga conto non solo 
delle ipotesi formulate in merito all'evoluzione futura delle principali variabili economiche, ma 
anche e soprattutto dei benefici derivanti da una gestione sinergica e integrata dei due complessi 
produttivi, operando poi, in conclusione, un confronto tra il BP Stand Alone e il BP con Sinergie. 
 
Par. 5.2.1) Individuazione e valutazione economica delle sinergie sfruttabili ex-post l'acquisizione 
Dalle analisi condotte in sede valutativa emerge che l'operazione offre notevoli opportunità per 
Sammontana con una valenza sia sul piano strategico che su quello operativo.  
 
PROFILO STRATEGICO 
• Sammontana grazie all'acquisizione di GranMilano, nel comparto della croissanteria, riesce 
ad acquisire la posizione di leader del mercato con previsioni sul fatturato più che 
raddoppiate (da 42Milioni a 108Milioni) alle quali si aggiunge un netto miglioramento della 
redditività (dal 3,4% al 9% del fatturato); 
• viene anche rafforzata la posizione sul mercato italiano nel comparto gelato diventando 
secondo player: sul canale HO.RE.CA vengono acquisite importanti quote di fatturato grazie 
al marchio Sanson; sul canale GDA, invece, si persegue una crescita notevole del fatturato 
per la presenza dei marchi Ringo e Togo; 
• l'azienda riesce ulteriormente a diversificare la tipica attività di core business aggiungendo, 
alla produzione del “freddo” (gelati e croissanteria congelata), anche i prodotti da forno con 
l'acquisizione di un marchio prestigioso e con posizionamento di premium price sul mercato 
(TreMarie). 
 
PROFILO OPERATIVO 
• il fattore maggiormente significativo sta nella possibilità di poter unire le esperienze comuni 
e le prassi operative sperimentate dalle due società sui canali e sui settori nei quali operano, 
potendo tradurre questa opportunità in un risparmio di costi ed incrementi di efficacia 
produttiva; 
• in conseguenza all'incremento dei volumi produttive e quindi delle dimensioni del nuovo 
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complesso produttivo (con un fatturato che da 170Milioni passa a 320Milioni), Sammontana 
può eccedere ad importanti sinergie derivanti dallo sfruttamento comune di asset produttivi, 
del sistema logistico, delle strutture organizzative, permettendo quindi di ridurre 
sensibilmente i costi da questi prodotti.  
Ai fini del presente lavoro, però, vengono prese in considerazione solo una parte delle opportunità e 
delle sinergie totalmente individuate, fermo restando la significatività in termini di valori di quelle 
prescelte; non verranno quindi valutati quei fattori di recupero per i quali, le previsioni di creazione 
di valore, sarebbero state sottoposte ad un grado di incertezza troppo elevato, tale, da rendere poi 
poco attendibile la valutazione finale (ad esempio i benefici derivanti dalla integrazione degli assetti 
produttivi, industriali e logistici).  
Per la predisposizione del BP con sinergie verranno quindi considerati i seguenti fattori sui quali 
intervenire in fase di integrazione: 
u  i fornitori ai quali le due aziende, prima dell'operazione, si rivolgevano per ricevere lo stesso 
tipo di fornitura, saranno integrati tra di loro e verranno promosse delle trattative comuni per 
l'acquisto di materie prime, imballaggi e servizi logistici così da poter sfruttare l'aumento 
della massa critica e spuntare condizioni di prezzo più favorevoli (maggiore forza 
contrattuale); 
u  verranno internalizzate quelle fasi del processo produttivo affidate a soggetti esterni o a 
copacker40 per mancanza di tecnologie specifiche o di capacità produttive; 
u  verranno meno le duplicazioni delle capacità organizzative sia in ambito direzionale che nei 
presidi funzionali, con priorità sullo staff non addetto alla produzione; 
u  riduzione dei margini di sconto e di deduzione sul prezzo di vendita concesso ai cliente sul 
canale HO.RE.CA, in riferimento al comparto della croissanteria, per effetto della posizione 
dominante che il nuovo complesso produttivo avrà sul mercato della prima colazione. 
Nello specifico i fattori oggetto di stima per la quantificazione dei benefici derivanti da una gestione 
integrata dell'attività produttiva sono stati: 
 
a) MATERIE PRIME 
Si stima che, dopo l'integrazione, il totale degli acquisti riguardanti le materie prime per la 
                                                 
40 Per copacker si intendono soggetti terzi ai quali le due società si rivolgono per esternalizzare parte della produzione 
di core business; di solito questa esigenza nasce per carenza di capacità produttiva degli stabilimenti utilizzati o per 
mancanza di una adeguata tecnologia richiesta per la produzione del bene esternalizzato.  
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produzione sarà circa il doppio rispetto al totale pre-acquisizione; poiché i processi produttivi svolti 
dalle due società ed i beni da queste prodotti sono molto simili se non complementari, esiste un 
buon livello di sovrapposizione per quanto riguarda le materie prime acquistate, ovvero gli input 
utilizzati per l'attività produttiva sono più o meno gli stessi; per cui raddoppiando il totale degli 
acquisti in materie prime, da quanto detto, si può dedurre che raddoppieranno anche le forniture 
inoltrate a ciascun fornitore; poiché il prezzo applicato da questi ultimi è molto sensibile ai volumi 
delle forniture, è plausibile ipotizzate un recupero dei costi intorno al 2% per il 2009 e del 2,5% 
negli anni successivi, quando il nuovo complesso produttivo sarà a regime. Partendo dai costi diretti 
di produzione è possibile calcolare anno per anno i benefici conseguiti da Sammontana i quali 
vengono riportati nella tabella n.18: 
 
Tabella n.18: vengono riportati i risparmi in termini di costo di acquisto (Tot. Saving) che Sammontana potrà 
conseguire ex-post per l'acquisto delle materie prime attraverso l'integrazione delle forniture. (valori espressi in 
migliaia di euro (‘000)) 
 
Fonte: da Due Diligence aziendale. 
 
b) PRODOTTI FINITI ACQUISTATI DA COPACKERS 
Dall'analisi dei CE passati di GranMilano e di Sammontana emerge che entrambe le società fanno 
ricorso ai copackers per l'acquisto di prodotti finiti: questa necessità si determina nei casi in cui non 
sussistano le tecnologie adeguate per la produzione o non ci sia sufficiente capacità produttiva per 
internalizzare anche quella parte di produzione affidata a terzi; dall'ultimo bilancio emerge che gli 
acquisti da copackers ammontano rispettivamente a euro 7,5Mio e a euro 10,5Mio, di cui 
7,7Milioni riconducibili alla produzione di croissant e di gelato. Ipotizzando di internalizzare una 
quota pari al 50% di queste due categorie di acquisti, utilizzando i siti produttivi delle due società, si 
presume di poter ottenere un risparmio di costo nell'ordine del 20% (sulla base della stima del 
margine di guadagno del copacker). I benefici conseguiti in termini monetari sono riportati nella 
tabella n.19 che segue: 
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Tabella n.19: vengono riportati i risparmi in termini di costo (Tot.Saving) che Sammontana potrà conseguire ex-post 
internalizzando parte della produzione che, prima dell'acquisizione, era affidata a copacker. (valori espressi in migliaia 
di euro (‘000)) 
 
Fonte: da Due Diligence aziendale. 
 
c) SERVIZI LOGISTICI DI TERZI 
Con riguardo alle modalità di trasporto, le due società adottano soluzioni sostanzialmente diverse: 
GranMilano affida a terzi (91%) il trasporto dei prodotti sia del comparto forno che del comparto 
freddo, con una struttura dei costi per questo motivo variabilizzata; al contrario Sammontana adotta 
una logistica mista diretta-indiretta, anche se con una tendenza, negli ultimi periodi, a preferire il 
modello maggiormente terziarizzato. Si è stimato che, per il trasporto del freddo e per la sola 
componente dei costi variabili, è possibile ipotizzare un recupero dei costi per una percentuale pari 
al 2%; questo è possibile in ragione di una razionalizzazione dei trasporti che permettano di 
sfruttare il pieno carico delle spedizioni, integrazione dei flussi di andata e di ritorno delle navette, 
recuperi sulle tariffe applicate concentrando il numero di operatori utilizzati per i trasporti e gli 
spazi esterni adibiti per conservare i prodotti del freddo. I benefici così conseguibili sono riportati 
nella tabella n.20 che segue: 
 
Tabella n.20: si riportano i risparmi in termini di costo dei quali Sammontana potrà beneficiare procedendo con un 
razionalizzazione dei trasposti, sfruttando a pieno le capacità di carico del sistema logistico. (valori espressi in 
migliaia di euro (‘000) 
Fonte: da Due Diligence aziendale. 
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d) PRESIDI ORGANIZZATIVI 
Le due società, in totale, contano un organico composto da 1.627 addetti, di cui 809 svolgono 
funzioni di staff e 818 si occupano della produzione; all'interno del piano di integrazione è stato 
previsto anche un accorpamento di certe funzioni al fine di evitare delle duplicazioni tra i soggetti 
che si occupano di una stessa mansione. In particolare sono stati ipotizzati degli accorpamenti in 
merito alle funzioni svolte da soggetti non operanti nell'attività produttiva, giungendo ad una 
riduzione di organico, a regime, di circa 85 addetti da concludersi tra il 2009 e il 2010: questo 
permetterà di conseguire un risparmio di costo stimato in euro 6,07Mio. Per le spese di lay-off sono 
stati ipotizzati indennizzi pari ad euro 160mila, per dirigenti e funzionari, e pari a euro 30mila per 
impiegati ed operai; i costi sostenuti per gli esuberi verranno spesati tra le voci di costo 
straordinario nell'ambito dei medesimi esercizi; nella tabella n.21 che segue vengono riepilogati i 
recuperi di costo attesi e le spese straordinarie: 
 
Tabella n.21: si riportano i risparmi in termini di costo che Sammontana può conseguire ex-post l'operazione 
prevedendo un piano di ristrutturazione del personale occupato all'interno della società integrata. (valori espressi in 
migliaia di euro (‘000)) 
 
 
Fonte: da Due Diligence aziendale. 
 
e) RIDUZIONE DEGLI SCONTI COMMERCIALI SUL CANALE HO.RE.CA 
Con l'acquisizione di GranMilano, Sammontana acquisisce la leadership sul mercato della 
croissanteria con una quota intorno al 51%; questo consente alla società di avere una maggiore 
forza contrattuale e di mercato anche nei confronti dei clienti potendo quindi ridurre gli sconti 
commerciali a questi concessi, sia per mezzo dei concessionari che delle filiali. La riduzione della 
percentuale di sconto concessa sul totale delle deduzioni si stima che possa essere del 5% in meno, 
con un effetto migliorativo nel 2009 di 761mila, per poi crescere negli anni successivi 
parallelamente alla crescita del fatturato. Nella tabella n.22 sono riportati i benefici derivanti dal 
miglioramento delle condizioni commerciali applicate ai clienti: 
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Tabella n.22: si riporta il beneficio in termini monetari del quale, Sammontana, potrà godere ex-post l'operazione in 
conseguenza della riduzione degli sconti concessi ai clienti delle varie BU e nei vari canali distributivi. (valori espressi 
in migliaia di euro (‘000) 
 
 
Fonte: da Due Diligence aziendale. 
 
Per sottolineare i benefici prodotti dallo sfruttamento delle sinergie sopra citate e per apprezzare a 
pieno la loro significatività, nella tabella n.23 che segue si riportano, come dato consuntivo, i 
risparmi di costi totalmente conseguibili anno per anno negli esercizi 2009-2012 
 
Tabella n.23: vengono riassunte, in un unico valore complessivo, tutte le sinergie che sono state individuate e sottoposte 
a valutazione. (valori espressi in migliaia di euro (‘000)) 
Fonte: da Due Diligence aziendale 
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Par. 5.2.2) Stima dei Cash Flow con sinergie 
Poiché l'obiettivo di questo paragrafo è quello di giungere alla costruzione del BP con sinergie e 
successivamente, sulla base di quest'ultimo, valutare la creazione di valore prodotta a seguito 
dell'operazione, risulta necessario procedere con la stima dei flussi di cassa che tengano in 
considerazione non solo la somma dei cash flow prodotti per mezzo dell'attività svolta dalle due 
società, ma anche la componente incrementale di flusso monetario che scaturisce dallo sfruttamento 
e dal perseguimento dei benefici sinergici di cui sopra. Per cui nella tabella n.24 che segue si 
procede al calcolo dei flussi di cassa (secondo lo schema riportato nel Par. 2.1.1) all'interno dei 
quali saranno contenute anche le componenti positive legate alle sinergie che si sono prodotte41. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
41 Risulta evidente che, facendo la somma dei flussi di cassa Stand Alone prodotti da Sammontana e da GranMilano, 
questo ammontare sarà sicuramente inferiore rispetto al totale dei flussi prodotti in modo congiunto ex-post 
l'acquisizione; tale differenziale è ovviamente dovuto alle sinergie che si sono prodotte in conseguenza 
dell'operazione e che hanno portato alla creazione di valore aggiuntivo attraverso il risparmio di costi e un 
incremento dei ricavi. 
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Tabella n.24: FLUSSI DI CASSA PROSPETTICI CON SINERGIE PER SAMMONTANA EX-
POST (Valori riportati in migliaia di euro ('000) 
 
 
Fonte: da Due Diligence aziendale 
 
 
Per completezza, sempre in Appendice 1, si riportano i bilanci previsionali per Sammontana ex-post 
acquisizione.  
 
Par. 5.3) La valutazione del progetto di acquisizione 
In questo paragrafo si procederà in concreto con la valutazione finanziaria dell'operazione, 
prendendo in considerazione prima l'analisi Stand Alone, per determinare il valore del capitale 
economico delle due società ex-ante l'acquisizione, e dopo con l'analisi strategica, al fine di 
determinare il valore del capitale economico del nuovo complesso aziendale; dal confronto tra 
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queste grandezze sarà possibile calcolare il valore creato dall'operazione di acquisizione. 
Prima di dar inizio al processo valutativo è necessario precisare quale metodo di valutazione verrà 
utilizzato per il caso in questione; come si è analizzato nel Cap.2 esistono molteplici modelli ai 
quali  ricorrere per giungere alla determinazione del valore del capitale economico di una società; 
analizzando le caratteristiche dell'operazione che si vuol valutare ed i pregi ed i difetti di ciascun 
metodo valutativo, si ritiene opportuno operare ricorrendo all'approccio di tipo finanziario con 
utilizzo dei flussi di cassa: la scelta è motivata sulla base del vantaggio tipico riconducibile a tale 
metodo di valutazione, ovvero l'essere in grado di valutare anche la capacità futura dell'azienda di 
produrre reddito e ricchezza42. Il metodo finanziario, come già descritto nel Par. 2.1.1, può seguire 
un approccio asset side o un approccio equity side; per questo tipo di valutazione verrà applicato 
quello asset side prendendo, quindi, le relative grandezze di riferimento, ovvero i flussi di cassa 
operativi e il costo medio ponderato del capitale investito (WACC). Il metodo finanziario impiegato 
sarà di tipo analitico per i primi 5 anni di valutazione (secondo i cash flow risultanti dal BP), mentre 
i flussi di cassa relativi agli altri 5 anni saranno calcolati sulla base della stima di un tasso di crescita 
costante; ai flussi così calcolati sarà poi aggiunto un valore residuale per l'azienda, ovvero il 
Terminal Value. 
Per la determinazione del capitale economico gli step che dovranno essere seguiti sono i seguenti: 
 
1. Determinazione dei flussi di cassa prospettici; 
2. Calcolo del costo medio ponderato (WACC); 
3. Attualizzazione dei flussi di cassa predeterminati sulla base del tasso di sconto calcolato; 
4. Calcolo del Terminal Value; 
5. Determinazione del valore del capitale economico. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
42 Poter valutare e quantificare la capacità futura di una azienda di produrre reddito, diventa di fondamentale 
importanza nelle operazioni di acquisizione nelle quali, appunto, la creazione di valore avviene in un'ottica 
prospettica.  
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Par. 5.3.1) Valutazione ex-ante con utilizzo dei Cash Flow Stand Alone 
 
 
VALUTAZIONE STAND-ALONE DI GRANMILANO 
1. Determinazione dei flussi di cassa prospettici 
Il primo passo che deve essere mosso nel processo di valutazione riguarda la determinazione dei 
flussi di cassa prospettici che si presume l'azienda sarà in grado di produrre nel futuro. I Cash Flow 
che verranno utilizzati per la determinazione del valore di GranMilano sono quelli calcolati nel Par. 
5.1.4, in riferimento all'attività svolta dalla società in ottica Stand Alone; in particolare i flussi di 
cassa stimati fanno riferimento ad un orizzonte temporale piuttosto limitato (5 anni); poiché lo 
scopo della valutazione è quello di giungere alla determinazione del valore creato dall'operazione di 
acquisizione e poiché si ritiene che il tempo necessario di ritorno, in termini economici, 
dell'investimento effettuato da Sammontana sia di almeno 10 anni, per omogeneità valutativa, è 
necessario proiettare su uno stesso arco temporale i flussi di cassa prodotti da GranMilano ex-ante. 
Si procede quindi alla stima di un tasso di crescita attendibile sulla base del quale calcolare, in via 
sintetica, i flussi di cassa previsti per gli anni successivi al quinto.  
Per stimare il tasso di crescita g relativo ai Cash Flow di GranMilano, vengono considerati i relativi 
tassi di crescita annui dei flussi di cassa calcolati per via analitica e, con i risultati ottenuti, si 
procede al calcolo di un tasso di crescita medio: 
 
Tabella n.25: Determinazione del tasso di crescita medio dei FCF calcolati in via analitica per GranMilano ex-ante. 
(Valori riportati in migliaia di euro ('000)) 
 
 
Fonte: nostra elaborazione 
 
Si nota che il tasso di crescita medio dei flussi di cassa per i primi 5 anni è negativo; cioè è dovuto 
2008 2009 2010 2011 2012
Free Cash Flow (FC F) 7.771 4.460 4.127 5.512 6.165
crescita annua FCF (%) -42,61% -7,47% 33,56% 11,85%
Tasso crescita media FCF
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alla forte differenza di valore tra i flussi di cassa del primo periodo rispetto a quelli degli anni 
successivi; in particolare la consistente riduzione del flusso al secondo periodo si spiega con una più 
intensa politica di investimenti in immobilizzazioni materiali che la società attua a partire da questo 
esercizio e che verrà mantenuta più o meno costante anche per quelli successivi; il flusso così 
ottenuto al primo anno risulta, per questo motivo, poco significativo. Dato che, ai fini della stima 
del tasso di crescita dei FCF, non è possibile utilizzare quello ottenuto come media annua, risulta 
appropriato e conveniente legare il tasso di crescita all'andamento del tasso di inflazione; in 
particolare quest'ultimo verrà calcolato come media dei dati di inflazione annuali registrati negli 
ultimi 10 anni43, come riportato nello schema che segue: 
 
Tabella n.26: si riportano i valori annui medi dei tassi di inflazione registrati nell'ultimo decennio e si procede al 
calcolo di un tasso inflazionistico medio per GranMilano ex-ante. 
Fonte: nostra elaborazione 
 
Risulta quindi un tasso di inflazione medio pari al 2,27%; si può procedere quindi al calcolo dei 
FCF per gli anni successivi al quinto, i quali verranno determinati in via sintetica ( i flussi utilizzati, 
si ricorda, sono quelli calcolati Stand Alone per GranMilano nel Par. 5.1.4) 
 
Tabella n.27: si riporta il calcolo effettuato per la stima dei FCF sintetici determinati applicando ai flussi di cassa 
analitici il tasso di inflazione stimato per GranMilano ex-ante. (Valori riportati in migliaia di euro ('000)) 
Fonte: nostra elaborazione 
 
                                                 
43 http://www.rivaluta.it/serie-inflazione-media.asp 
2013 2014 2015 2016 2017
Free Cash Flow (FC F) 7.771 4.460 4.127 5.512 6.165
tasso inflazione medio 2,27% 2,27% 2,27% 2,27% 2,27%
FCF sintetici 6.305 6.448 6.594 6.744 6.897
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2.  Calcolo del costo medio ponderato (WACC) associato a GranMilano; 
 
Per procedere con l'attualizzazione dei flussi di cassa sopra determinati, è necessario calcolare un 
appropriato tasso di sconto, ovvero il WACC; come detto nel Par. 2.1.1, la formula comunemente 
utilizzata per il suo calcolo è la seguente: 
 
 
 
Per determinare il valore del Wacc è quindi necessario stimare il tasso di indebitamento e la 
remunerazione del capitale proprio; Kd è calcolato rapportando gli oneri finanziari (3.633.577) al 
totale dei debiti finanziari risultanti dal bilancio 2007 di GranMilano; in particolare questi ultimi 
verranno calcolati come media tra l'indebitamento finanziario presente all' 1/1/2007 (75.429.386) e 
in data di chiusura del bilancio, al 31/12/2007 (73.393.952); il costo del capitale di debito che si 
ottiene è pari a: 
Kd = 3.633.577 / 74.411.669 = 0,0488 
dove 74.411.669 = (75.429.386 + 73.393.952) / 2 
 
Il costo del capitale proprio è calcolato facendo riferimento al modello del Capital Asset Price 
Model (CAPM) e la formula da applicare è la seguente44 (come riportato nel Par. 2.1.1) : 
 
Ke = rf + (rm – rf)*β 
 
Per il calcolo del costo del capitale proprio è quindi necessario stimare i seguenti fattori: 
• rf è il tasso di rendimento privo di rischio; per la valutazione del caso in questione è stata 
considerata la media annuale per l’anno 2007 dei tassi Eurirs45 a 10 anni, pari al 4,54%; 
• (rm – rf ) è il premio per il rischio associato al nostro paese; prendendo in considerazione le 
                                                 
44 Il CAPM lega la remunerazione attesa dagli azionisti all’andamento del mercato e del tasso free risk, sulla base del 
rischio sistematico dell’azienda. 
45 http://www.numis.it/page.asp?pg=88 
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elaborazioni presenti sul sito Damodaran46, questo valore è stimato, per l'anno 2007, nel 
5,54%. 
• β, ovvero coefficiente di volatilità o di rischiosità sistematica che misura il rischio specifico 
dell'azienda in termini di variabilità del suo rendimento rispetto a quello generale di 
mercato; poiché GranMilano è una società non quotata non è possibile disporre direttamente 
di informazioni riguardanti il valore del suo beta; è quindi necessario calcolarlo in modo 
indiretto, attraverso la ricerca di società comparables per le quali sia noto il valore del beta. 
Nel caso specifico sono ritenute comparables quelle aziende che operano all'interno dello 
stesso settore produttivo in cui è attiva GranMilano, ovvero il settore della trasformazione 
alimentare: per questo motivo verrà preso in considerazione il settore del Food Processing e 
non quello del Food Wholesalers perché le società che appartengono a quest'ultimo si 
limitano a commercializzare i prodotti alimentari finiti. 
Dalle elaborazioni disponibili sul sito Damodaran47, il beta un-levered48 (βu) del settore Food 
Processing è pari a 0,49.  
La formula utilizzata per il calcolo del β (come riportata nel Par. 2.1.1) è la seguente: 
 
β = βu+βu*(1-t)*(D/E) 
 
dove con D/E si indica il rapporto, rispettivamente, tra totale indebitamento (considerato anche in 
questo caso come media tra valore presente in bilancio all'1/1 e valore presente in bilancio al 31/12) 
e totale patrimonio netto presenti nello Stato Patrimoniale al 31/12/2007 di GranMilano; questi 
ammontano a: 
E= 42.110.728 
D= 74.411.669 
 
Applicando la formula riportata sopra e fissando l’aliquota fiscale al 31,4%49 è possibile calcolare il 
β: 
                                                 
46 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
47 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
48  Con il termine un-levered si intende quel valore del beta depurato dagli effetti della struttura finanziaria delle 
società comparables  prese in considerazione. 
49 Fonti interne aziendali. 
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β = 0,49 + 0,49*(1-0,314)*(74.411.669 / 42.110.728) = 1,084 
 
Sostituendo i valori nella formula è possibile calcolare il costo del capitale di rischio: 
 
Ke = 4,54% + (5,54%)* 1,084= 0,1055 
 
Prima di procedere con il calcolo del WACC è necessario fare delle considerazioni in merito alla 
deducibilità fiscale degli oneri finanziari: bisogna verificare che gli EBIT prodotti siano capienti, 
ovvero che il risultato operativo sia in grado di coprire gli oneri finanziari. Prendendo come 
riferimento il CE di GranMilano del 2007, emerge che gli EBIT sono pari ad euro 8.992.149 mentre 
l'ammontare degli interessi passivi è pari ad euro 4.053.303: poiché il risultato operativo è maggiore 
rispetto agli oneri finanziari, possiamo quindi concludere che è possibile considerare, per il calcolo 
del WACC, la formula che adotta il metodo della deducibilità fiscale degli oneri finanziari. 
A questo punto, avendo calcolato tutti gli elementi necessari per il suo calcolo, risulta semplice 
determinare il WACC: 
 
WACC = 0,1055*(42.110.728 / 116.522.397) + 0,0488*(74.411.669 / 116.522.397)* 
(1 – 0,314) = 5,95% 
Dove 116.522.397 = 74.411.669 + 42.110.728 
 
 
3. Attualizzazione dei flussi di cassa predeterminati sulla base del tasso di sconto 
calcolato per la valutazione di GranMilano: 
Avendo a disposizione sia il valore dei flussi di cassa Stand Alone (generati da GranMilano e 
calcolati su un arco temporale di 10 anni), che il tasso di sconto (WACC) da applicare per la loro 
attualizzazione, è possibile procedere con il calcolo del loro valore attuale:  
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Tabella n. 28: si riporta il calcolo che è stato effettuato per la determinazione dei FCF attualizzati, prendendo come 
riferimento i flussi di cassa prodotti da GranMilano ex-ante e il WACC sopra calcolati. (Valori riportati in migliaia di 
euro ('000)) 
 
Fonte: nostra elaborazione 
 
4. Calcolo del Terminal Value associato a GranMilano; 
Poiché l'oggetto di valutazione non è un singolo investimento, ma il valore di una azienda che si 
presume abbia vita infinita, risulta necessario procedere con il calcolo di una componente 
aggiuntiva che tenga in considerazione il valore residuo dell'impresa al di là degli esercizi futuri sui 
quali sono stati stimati i flussi di cassa; questa grandezza è definita attraverso il ricorso al concetto 
di Terminal Value che, come detto nel Par. 2.1.1, può essere calcolato prendendo in considerazione 
una grandezza finanziaria (quali i flussi di cassa) oppure una grandezza reddituale (come il 
NOPLAT, Net Operating Profit Less Adjusted Taxes); nel caso in concreto, per coerenza con le 
scelte fatte in precedenza, si utilizza un metodo di calcolo di tipo finanziario, cioè basato sui flussi 
di cassa; in particolare la formula da applicare è la seguente:  
 
 
 
dove ricordiamo che, con g, si intende il tasso di crescita medio stimato per il calcolo dei flussi di 
cassa prospettici (nel caso in questione si è ipotizzato che questo corrisponda al tasso di inflazione 
medio degli ultimi 10 anni)  
Prima di procedere con il calcolo del Terminal Value è necessario fare delle considerazione sul 
flusso di cassa che verrà utilizzato per il calcolo: risulta essere maggiormente adeguato prendere 
come riferimento l'ultimo FCF calcolato (ovvero quello corrispondente all'anno 2017, pari ad euro 
6.897.000) poiché in questo modo viene individuata una grandezza che esprime maggiormente la 
capacità futura della società (GranMilano) di creare ricchezza. In merito al tasso di crescita previsto 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Free Cash Flow (FC F) 7.771 4.460 4.127 5.512 6.165 6.305 6.448 6.594 6.744 6.897
Tasso di sconto (WACC) 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95%
FCF attualizzati 7.771 4.210 3.676 4.635 4.892 4.723 4.559 4.400 4.247 4.100
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dalla formula (in modo da ipotizzare una crescita futura dei flussi di cassa) si ritiene adeguato e 
prudenziale prendere come riferimento il tasso inflazionistico, così come calcolato sopra (2,27%). 
 
Definiti i componenti della formula sopra è possibile procedere con il calcolo del Terminal Value: 
 
 
 
valori riportati in migliaia di euro ('000) 
 
5. Determinazione del valore economico di GranMilano; 
Giunti a questo punto si possiedono tutti gli elementi necessari per procedere al calcolo del valore 
del capitale economico di GranMilano; la formula da applicare è la seguente: 
 
 
 
Sapendo che la somma dei flussi di cassa attualizzati è pari ad euro 47.212.000, sostituendo 
nell’equazione si ottiene che il valore di GranMilano Stand Alone da considerare per la 
determinazione del prezzo di acquisto è pari ad euro: 
 
WGM = 47.212.000 + 111.408.000 = 158.620.000 
 
 
VALUTAZIONE STAND-ALONE DI SAMMONTNA 
Per la valutazione dell’operazione non si procederà solo con l’applicazione del modello valutativo 
basato sulla determinazione del VAN, ma verrà applicato anche il modello valutativo di tipo 
indiretto: per questo motivo si rende necessario determinare anche il valore Stand Alone di 
Sammontana, così come fatto per GranMilano. 
 
1. Determinazione dei flussi di cassa prospettici 
I cash flow che verranno utilizzati sono quelli calcolati nel Par 5.1.4, in riferimento all’attività 
svolta da Sammontana Stand Alone. Come già detto per GranMilano, la proiezione dei flussi di 
cassa è stata allungata su 10 anni rispetto all’arco temporale di partenza, fissato in 5 anni; la 
motivazione di questa scelta è legata sia al tempo necessario per il ritorno economico 
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dell’investimento effettuato da Sammontana, che a ragioni di omogeneità valutativa.  
Per determinare in via sintetica il valore dei flussi di cassi che ci si attende saranno prodotti negli 
esercizi superiori al quinto, è necessario stimare un tasso di crescita attendibile dei cash flow. 
Quest’ultimo viene calcolato prendendo in considerazione i tassi di crescita annui dei flussi di cassa 
calcolati in via analitica e, con i risultati ottenuti, si procede alla determinazione di un tasso di 
crescita g medio:  
 
Tabella n. 29: determinazione del tasso di crescita medio dei FCF calcolati in via analitica per Sammontana ex-ante. 
(valori riportati in migliaia di euro ('000)) 
Fonte: nostra elaborazione 
 
Dalla dinamica di crescita dei flussi di cassa si nota che questa è piuttosto altalenante: a fronte di 
una crescita più che raddoppiata del flusso tra l'esercizio 2008 e 2009, segue un trend di calo per gli 
anni successivi; il forte incremento del tasso di crescita nei primi due anni è dovuto ad una forte 
riduzione degli investimenti nell'attivo fisso al quale quindi consegue, per pari ammontare, un 
incremento della liquidità disponibile per l'impresa; negli altri anni invece la dinamica negativa dei 
flussi può essere spiegata con la ripresa graduale degli investimenti nella componente fissa 
dell'attivo, generando così un assorbimento di liquidità. Vista quindi la scarsa significatività dei 
flussi, altamente influenzati dalle politiche gestionale, e la necessità di procedere con omogeneità 
nelle modalità di calcolo, si preferisce, anche per la stima del tasso di crescita dei flussi prospettici 
di Sammontana Stand Alone, adottare come misura di riferimento il tasso di inflazione, così come 
calcolato per la proiezione futura dei FCF di GranMilano; comunque sia è doveroso precisare che, 
se si fosse accettato un tasso di crescita dei Cash Flow a due cifre, sarebbe stato poco prudenziale e 
poco realistico.  
 
Ricordando che, il tasso di inflazione da considerare come tasso di crescita per i flussi di cassa, è 
stato stimato come media dei dati inflazionistici annui registrati nel nostro paese nell’ultimo 
2008 2009 2010 2011 2012
Free Cash Flow (FC F) 8.685 13.415 12.477 12.263 11.971
crescita annua FCF (%) 54,46% -6,99% -1,72% -2,38%
Tasso crescita media FCF 10,84%
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decennio e ricordando che, il valore in questo modo ottenuto, è pari al 2,27%, si può procedere con 
il calcolo dei flussi di cassa di Sammontana per gli anni successivi al quinto: 
Tabella n.30: si riporta il calcolo effettuato per la stima dei FCF sintetici determinati applicando ai flussi di cassa 
analitici il tasso di inflazione stimato per Sammontana ex-ante. (valori riportati in migliaia di euro ('000)) 
 
 
Fonte: nostra elaborazione. 
 
2. Calcolo del costo medio ponderato (WACC) associato a Sammontana; 
Come già detto per il calcolo del capitale economico di GranMilano, il tasso di sconto che verrà 
utilizzato per l'attualizzazione dei flussi di cassa predeterminati è il WACC; si è visto che per il 
calcolo di questo tasso è necessario disporre del valore del costo del capitale di debito (Kd) e del 
costo del capitale proprio (Ke). 
Per quanto riguarda il calcolo di Kd si procede con la stessa procedura già utilizzata per il calcolo 
dello stesso in riferimento a GranMilano; il valore del tasso sull'indebitamento è quindi dato dal 
rapporto tra gli oneri finanziari (1.285.481) e tra i il valore medio dei debiti presenti nel bilancio 
2007 di Sammontana all'1/1 (che erano pari ad euro 13.341.168) e al 31/12 (che erano pari ad euro  
16.396.581); risulta che Kd è pari a: 
 
Kd = 1.285.481 / 14.868.874 = 0,0865 
 
dove 14.868.874 = (16.396.581 + 13.341.168) / 2 
 
Per il calcolo del costo del capitale proprio si è detto che, secondo il modello del CAPM, è 
necessario stimare il rendimento free risk (Rf ), il premio per il rischio (Rm – Rf) e il beta (β) 
associato all'azienda; per quando riguarda i primi due valori, essendo grandezze espresse dal 
mercato, possono essere utilizzati i valori già individuati per GranMilano, ovvero 
 
• rf  per il quale è stata considerata la media annuale per l’anno 2007 dei tassi Eurirs a 10 anni, 
2013 2014 2015 2016 2017
Free Cash Flow (FC F) 8.685 13.415 12.477 12.263 11.971
tasso inflazione medio 2,27% 2,27% 2,27% 2,27% 2,27%
FCF sintetici 12.243 12.521 12.805 13.096 13.393
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pari al 4,54%; 
• (rm – rf ) per il quale si è preso in considerazione le elaborazioni presenti sul sito 
Damodaran, questo valore è stimato, per l'anno 2007, nel 5,54%. 
 
Per quanto riguarda invece il beta, questo deve essere nuovamente calcolato perché, stavolta, dovrà 
prendere in considerazione la struttura finanziaria ex-ante di Sammontana. 
Anche in questo caso, così come per la determinazione del β di GranMilano, vengono considerate 
comparables le aziende che operano nel medesimo settore in cui opera Sammontana, ovvero quello 
del Food Processing. Il beta un-levered associato a questo comparto produttivo ricordiamo che è 
pari a 0, 49.  
Per applicare la formula per il calcolo del beta levered di Sammontana è necessario considerare 
l’ammontare dei debiti finanziari e del patrimonio netto presenti nel bilancio al 2007. I debiti 
finanziari anche in questo caso verranno considerati come media tra valore presente in bilancio 
all'1/1 e valore presente in bilancio al 31/12, pari ad euro 14.868.874; il patrimonio netto invece 
risulta essere pari ad euro 41.244.098. Si può quindi procedere al calcolo del beta, avendo 
determinato tutti gli elementi necessari, ricordando che l’aliquota fiscale è pari a 31,40%: 
 
β = 0,49 + 0,49*(1-0,314)*( 14.868.874 / 41.244.098) = 0,611 
 
A questo punto, disponendo di tutti gli elementi richiesti per il calcolo del costo del capitale proprio, 
si procede con la determinazione del Ke: 
 
Ke = 4,54% + (5,54%)*0,611 = 0,0793 
 
Prima di procedere con il calcolo del WACC, anche in questo caso, è necessario fare delle 
considerazioni in merito alla deducibilità fiscale degli oneri finanziari: bisogna verificare che gli 
EBIT prodotti siano capienti, ovvero che il risultato operativo sia in grado di coprire gli oneri 
finanziari. Prendendo come riferimento il CE di Sammontana del 2007, emerge che gli EBIT sono 
pari ad euro 2.803.609, mentre l'ammontare degli interessi passivi è pari ad euro 1.285.481: poiché 
il risultato operativo è maggiore degli oneri finanziari, possiamo quindi concludere che è possibile 
considerare, per il calcolo del WACC, la formula che adotta il metodo della deducibilità fiscale 
degli oneri finanziari; si procede quindi con il calcolo del WACC come segue: 
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WACC = 0,0865*(14.868.874 / 56.112.297)*(1-0,314) + 0,0793* 
( 41.244.098 / 56.112.297) = 7,40% 
 
dove 56.112.297 = 14.868.874 + 41.244.098 
 
 
3. Attualizzazione dei flussi di cassa predeterminati sulla base del tasso di sconto 
calcolato per la valutazione di Sammontana; 
Avendo a disposizione sia il valore dei flussi di cassa Stand Alone (generati da Sammontana e 
calcolati su un arco temporale di 10 anni), che il tasso di sconto (WACC) da applicare per la loro 
attualizzazione, è possibile procedere con il calcolo del loro valore attuale:  
 
Tabella n.31: si riporta il calcolo che è stato effettuato per la determinazione dei FCF attualizzati, prendendo come 
riferimento i flussi di cassa prodotti da Sammontana ex-ante e il WACC sopra calcolati. (Valori riportati in migliaia di 
euro ('000)) 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Free Cash Flow (FC F) 8.685 13.415 12.477 12.263 11.971 12.243 12.521 12.805 13.096 13.393
Tasso di sconto (WACC) 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40%
FCF attualizzati 8.685 12.491 10.817 9.899 8.997 8.568 8.158 7.769 7.398 7.044
 
 
Fonte: nostra elaborazione 
 
 
4. Calcolo del Terminal Value associato a Sammontana; 
Secondo quanto già detto per la valutazione di GranMilano, supponendo che anche Sammontana 
abbia una vita indefinita, che va al di là quindi del singolo investimento, è necessario calcolare una 
componente aggiuntiva che tenga in considerazione il valore residuale dell’impresa; per omogeneità 
di valutazione, per la stima del Terminal Value, viene presa a riferimento una grandezza finanziaria 
basata sui flussi di cassa e viene applicato il metodo valutativo ad essa associato. In particolare il 
flusso che verrà utilizzato per il calcolo è dato dall’ultimo cash flow stimato (ovvero quello 
corrispondente all'anno 2017, pari ad euro 13.393.000), poiché in questo modo viene individuata 
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una grandezza che esprime maggiormente la capacità futura della società (Sammontana) di creare 
ricchezza. Per quanto riguarda invece il tasso di crescita g che verrà applicato per stimare la crescita 
“perpetua” dei flussi di cassa si ritiene opportuno, anche in questo caso prendere come riferimento il 
tasso inflazionistico già calcolato che ricordiamo essere pari al 2,27%. 
 
Secondo la formula sopra ricordata per il calcolo del Terminal Value, il valore residuale associato a 
Sammontana è pari a: 
 
 
 
 
valori riportati in migliaia di euro ('000) 
 
5. Determinazione del valore del capitale economico di Sammontana; 
A questo punto si dispone di tutte le informazioni utili per calcolare il valore Stand alone di 
Sammontana; sommando infatti il valore attuale dei flussi di cassa calcolati (pari a 89.825) al 
Terminal Value si ottiene il valore del capitale economico, di seguito calcolato: 
 
WSAMM = 89.825.000+ 137.314.000= 227.139.000 
 
 
Par. 5.3.2) Valutazione ex-post con utilizzo dei Cash Flow con sinergie 
Dopo aver calcolato il valore Stand Alone di Sammontana e di GranMilano si procede alla 
determinazione del valore del nuovo complesso aziendale; anche in questo caso verranno seguite le 
cinque fasi sopra riportate, al termine delle quali sarà possibile individuare il valore strategico 
attribuito a Sammontana ex-post acquisizione.  
 
1. Determinazione dei flussi di cassa prospettici; 
Per calcolare, in via sintetica, i flussi di cassa prospettici di Sammontana in un’ottica ex-post 
l’operazione (quindi considerando anche gli effetti sinergici prodotti dall’acquisizione) verranno 
utilizzati i FCF calcolati in via analitica nel Par. 5.2.2. Come già detto per la valutazione Stand 
Alone, la proiezione dei flussi di cassa verrà effettuata su un arco temporale di 10 anni, sulla base 
del tempo ritenuto necessario affinché l’investimento effettuato da Sammontana esprima 
completamente i vantaggi sinergici ed economici potenzialmente realizzabili. 
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Anche in questo caso, per stimare il tasso di crescita g da applicare per il calcolo sintetico dei flussi 
di cassa per gli anni successivi al quinto, si procede con la determinazione di un tasso di crescita 
medio, calcolato sulla base dei valori annui di crescita dei flussi di cassa stimati in via analitica; nel 
prospetto che segue si riporta il calcolo effettuato per la stima del tasso di crescita medio: 
 
Tabella n.32: determinazione del tasso di crescita medio dei FCF calcolati in via analitica per Sammontana ex-post. 
(Valori riportati in migliaia di euro) 
 
Fonte: nostra elaborazione 
 
Dai tassi sopra calcolati si nota che la dinamica di crescita dei flussi di cassa è molto altalenante, ma 
sempre positiva. La forte crescita dei flussi di cassa tra i primi due esercizi considerati è dovuto ad 
un forte incremento dell'EBIT il quale, evidentemente, risente positivamente delle prime energie 
che iniziano a prodursi all'interno del nuovo assetto aziendale; a penalizzare invece la crescita del 
flusso nel 2010 è una componente di natura straordinaria che va ad assorbire parte della liquidità 
prodotto dalla gestione ordinaria; allo stesso modo la crescita decisamente modesta del cash flow 
nell'esercizio 2012 può essere motivata con considerazioni analoghe, in particolare per un 
incremento del capitale circolante e un aumento degli investimenti della componente fissa; 
nonostante la dinamica fluttuante dei flussi di cassa, l'EBIT presenta un andamento piuttosto stabile 
e costante, con un tasso di crescita, in media, a due cifre. 
Al fine di rendere più stabile e normalizzata la crescita dei FCF previsti per gli anni superiori al 
quinto, nonché per ragioni di omogeneità rispetto alla ipotesi fatte per la valutazione Stand Alone, 
anche per la valutazione di Sammontana ex-post, si ritiene più appropriato ipotizzare una crescita 
dei flussi legata alla dinamica del tasso di inflazione, così come calcolato per stimare il tasso di 
crescita dei flussi di GranMilano e Sammontana ex-ante (ricordiamo che il valore inflazionistico 
ottenuto è pari a 2,27%). Si vuol comunque sia precisare che, nel caso si fosse utilizzato come tasso 
di crescita medio quello derivante dalla media dei tassi di crescita annui (come sopra calcolati), i 
flussi di cassa così stimati sarebbero stati determinati sulla base di ipotesi di crescita a due cifre: 
2008 2009 2010 2011 2012
Free Cash Flow (FC F) 14.839 18.617 18.665 25.452 26.216
crescita annua FCF (%) 25,46% 0,26% 36,36% 3,00%
Tasso crescita medio FCF 16,27%
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ovviamente questa sarebbe stata una previsione poco realistica e prudenziale. 
Si procede quindi con il calcolo dei flussi di cassa prospettici per gli esercizi successivi al quinto, 
applicando il tasso di inflazione del 2,27% ai cash flow prodotti da Sammontana ex-post e calcolati 
via analitica: 
 
Tabella n.33: si riporta il calcolo effettuato per la stima dei FCF sintetici determinati applicando ai flussi di cassa 
analitici il tasso di inflazione stimato per Sammontana ex-post. (Valori riportati in migliaia di euro ('000)) 
 
 
Fonte: nostra elaborazione 
 
2. Calcolo del costo medio ponderato (WACC) associato a Sammontana ex-post; 
Per determinare il valore dei flussi di cassa calcolati sopra è necessario disporre del tasso di sconto 
che si è detto essere il costo medio ponderato (WACC); per la sua determinazione bisogna prima 
calcolare il tasso relativo al capitale di debito e il tasso relativo alla remunerazione del capitale 
proprio. 
Per quanto riguarda il calcolo di Kd, in conformità con quanto fatto per la valutazione Stand Alone, 
si procede con la procedura già utilizzata in precedenza: il valore del tasso sull'indebitamento è 
quindi determinato sulla base dal rapporto tra gli oneri finanziari risultanti dal bilancio 2008 di 
Sammontana (6.421.128) e tra i il valore medio dei debiti presenti nello SP all'1/1 (pari ad euro 
16.296.581) e al 31/12 (pari ad euro 169.234.11550); risulta che Kd è pari a: 
 
Kd = 6.421.128 / 92.815.348 = 0,0692 
 
dove 92.815.348 = (16.296.581 + 169.234.11) / 2 
 
Per il calcolo del costo del capitale proprio, come si è detto, è necessario conoscere il rendimento 
                                                 
50 In questo caso, procedere con il calcolo dell'indebitamento medio è particolarmente importante in riferimento 
all'operazione di acquisizione effettuata a giungo: in questo modo la forte esposizione debitoria che ne è seguita non 
pesa per l'intero anno, ma solo per una sua parte, considerando quindi anche la struttura finanziaria ex-ante che ha 
caratterizzato la società per la prima metà dell'esercizio 2008.  
2013 2014 2015 2016 2017
Free Cash Flow (FC F) 14.839 18.617 18.665 25.452 26.216
tasso inflazione medio 2,27% 2,27% 2,27% 2,27% 2,27%
FCF sintetici 26.811 27.420 28.042 28.679 29.330
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free risk (Rf ), il premio per il rischio (Rm – Rf) e il beta (β) associato all'azienda; per quando 
riguarda i primi due valori, vengono utilizzati quelli già calcolati nella valutazione Stand Alone: 
 
• rf  per il quale è stata considerata la media annuale per l’anno 2007 dei tassi Eurirs a 10 anni, 
pari al 4,54%; 
• (rm – rf ) per il quale si è preso in considerazione le elaborazioni presenti sul sito 
Damodaran, questo valore è stimato, per l'anno 2007, nel 5,54%. 
 
Per quanto riguarda il beta, questo deve essere calcolato sulla base delle caratteristiche debitorie del 
nuovo complesso aziendale; si precisa però che, nonostante Sammontana abbia portato a termine 
l’acquisizione di GranMilano, continua a mantenere le stesse caratteristiche produttive che le erano 
proprie prima dell’operazione, sia a livello settoriale che a livello di attività svolta, viste le ampie 
affinità presenti a livello produttivo tra le due società; per questo motivo, ai fini del calcolo del beta, 
è possibile continuare a far riferimento alle comparables appartenenti al settore del Food 
Processing, così come era stato fatto per la valutazione Stand Alone; il beta un-levered ricordiamo è 
pari a 0,49. 
Per procedere al calcolo del beta di Sammontana ex-post, è necessario incorporare all’interno di 
questo valore la struttura finanziaria del nuovo complesso aziendale la quale risentirà, ovviamente, 
dell’indebitamento aggiuntivo che la società ha dovuto contrarre per finanziare l’acquisizione di 
GranMilano. I debiti finanziari anche in questo caso verranno considerati come media tra valore 
presente in bilancio all'1/1 e valore presente in bilancio al 31/12, per un indebitamento medio che 
ricordiamo essere pari ad euro 92.815.348; il patrimonio netto invece risulta essere pari ad euro 
73.452.395. Si può quindi procedere al calcolo del beta, avendo determinato tutti gli elementi 
necessari, ricordando che l’aliquota fiscale è pari a 31,40%: 
 
β = 0,49 + 0,49 * (1-0,314) * (92.815.348 / 73.452.395) = 0,915 
 
A questo punto, disponendo di tutti gli elementi richiesti per il calcolo del costo del capitale proprio, 
si procede con la determinazione del Ke: 
 
Ke = 4,54% + (5,54%)*0,915 = 0,0961 
 
127 
Prima di procedere con il calcolo del WACC, anche in questo caso, è necessario fare delle 
considerazioni in merito alla deducibilità fiscale degli oneri finanziari: bisogna verificare che gli 
EBIT prodotti siano capienti, ovvero che il risultato operativo sia in grado di coprire gli oneri 
finanziari. Prendendo come riferimento il CE di Sammontana del 2008, emerge che gli EBIT sono 
pari ad euro 7.594.698 mentre l'ammontare degli interessi passivi è pari ad euro 6.423.987: poiché il 
risultato operativo è maggiore degli oneri finanziari, possiamo quindi concludere che è possibile 
considerare, per il calcolo del WACC, la formula che adotta il metodo della deducibilità fiscale 
degli oneri finanziari; si procede quindi con il calcolo del WACC come segue: 
 
WACC = 0,0692*(92.815.348 / 166.267.743)*(1-0,314) + 0,0961* 
(73.452.395 / 166.267.743) = 6,89% 
 
dove 56.112.297 = 14.868.874 + 41.244.098 
 
3. Attualizzazione dei flussi di cassa predeterminati sulla base del tasso di sconto 
calcolato per la valutazione di Sammontana ex-post; 
Avendo a disposizione sia il valore dei flussi di cassa sinergici generati da Sammontana e calcolati 
su un arco temporale di 10 anni, che il tasso di sconto (WACC) da applicare per la loro 
attualizzazione, è possibile procedere con il calcolo del loro valore attuale: 
 
Tabella n.34: si riporta il calcolo che è stato effettuato per la determinazione dei FCF attualizzati, prendendo come 
riferimento i flussi di cassa prodotti da Sammontana ex-post e il WACC sopra calcolati. (Valori riportati in migliaia di 
euro ('000)) 
 
Fonte: nostra elaborazione 
 
4. Calcolo del Terminal Value associato a Sammontana ex-post; 
Per calcolare il valore del nuovo complesso aziendale, così come è stato fatto per Sammontana e 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Free Cash Flow (FC F) 14.839 18.617 18.665 25.452 26.216 26.811 27.420 28.042 28.679 29.330
Tasso di sconto (WACC) 6,89% 6,89% 6,89% 6,89% 6,89% 6,89% 6,89% 6,89% 6,89% 6,89%
FCF attualizzati 14.839 17.417 16.336 20.841 20.083 19.215 18.384 17.589 16.829 16.102
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GranMilano nella valutazione Stand Alone, è necessario calcolare una componente di valore 
residuale da aggiungere al totale dei flussi di cassa attualizzati51; la grandezza finanziaria di 
riferimento sarà l'ultimo flusso di cassa prodotto (pari ad euro 29.330.000), mentre per quanto 
riguarda il fattore di crescita da considerare per stimare l'incremento dei cash flow in ottica 
perpetua, si prende anche in questo caso il tasso inflazionistico (pari al 2,27%), ritenendolo una 
adeguata stima per la crescita futura dei flussi di cassa.  
Si può quindi procedere con il calcolo del terminal Value: 
 
 
 
Valori espressi in migliaia di euro (‘000) 
 
5. Determinazione del capitale economico di Sammontana ex-post; 
Disponendo di tutte le informazioni necessarie e ricordando che il totale dei flussi di cassa 
attualizzati realizzati da Sammontana ex-post è pari a euro177.634.000, si può procedere al calcolo 
del valore attribuibile al nuovo complesso aziendale: 
 
WSAMM+GM = 177.634.000 + 348.523.000 = 526.158.000 
 
La grandezza così determinata esprime il valore attribuibile alla nuova società, considerando il 
contributo apportato non solo da GranMilano in ottica Stand Alone, ma anche dalle sinergie che 
Sammontana può sfruttare per effetto dell’acquisizione.  
 
Ricordando le formule riportate nel paragrafo Par. 2.2) vediamo che l’operazione in questione è 
stata in grado di creare valore poiché risulta verificata l’equazione per la quale: 
 
WSAMM+GM > WGM + WSAMM 
 
Ed infatti andando a sostituire i valori calcolati alle relative incognite si ha: 
 
526.158.000 > 385.760.000 
 
                                                 
51  Anche in questo caso si farà riferimento al modello della crescita costante del flusso di cassa, la cui formula è 
riportata nel Par. 2.1.1; 
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dove 385.760.000 è il risultato della somma tra il valore stand alone di GranMilano (158.621.000) e 
quello di Sammontana (227.139.000), entrambe considerate ex-ante. 
È quindi possibile calcolare il valore generato dall’acquisizione come differenza tra il valore di 
Sammontana ex-post e quello ex-ante: 
 
Wacq 1 = WSAMM+GM - WSAMM = 526.158.000 - 227.139.000 = 299.019.000 
 
All’interno del valore in questo modo ottenuto è contenuto il valore Stand Alone di GranMilano e il 
valore delle sinergie totalmente conseguibili per mezzo dell'acquisizione; in particolare i benefici 
economici nella loro totalità insiti nell'operazione, che hanno contribuito alla creazione di valore del 
nuovo complesso aziendale, possono essere calcolati come differenza esistente tra il valore 
attribuito alla società Sammontana ex-post e la somma dei valori attribuiti a Sammontana e 
GranMilano ex-ante rispetto all'acquisizione; quanto detto è meglio spiegato nel calcolo che segue: 
 
WS 1 = WSAMM+GM – W GM – WSAMM =  
526.158.000 – 158.621.000 – 227.139.000 = 140.398.000 
 
Si ricorda che con WS si fa riferimento al valore attribuito alle sinergie. 
 
Per valutare l'attendibilità dei risultati ottenuti a livello di valore prodotto dall'acquisizione (Wacq) è 
possibile operare attraverso una controprova, ovvero considerando una formula alternativa per il 
calcolo del suo valore; la formula in questione è la seguente: 
 
Wacq = W GM + WS  
 
In questo caso il valore generato dall'acquisizione è calcolato in modo diretto, andando cioè a 
sommare direttamente il valore Stand Alone di GranMilano con il valore attuale delle sinergie prese 
in considerazione e stimate, in termini monetari, in fase di costruzione di BP (ricordiamo che queste 
sono pari ad euro 43.454.00052); prima di procedere con il calcolo di Wacq, bisogna però osservare 
che il valore riferito alle sinergie calcolate non è attualizzato; è necessario quindi prendere in 
considerazione il suo relativo valore attuale; considerando come tasso di sconto il WACC calcolato 
per la valutazione ex-post di Sammontana (pari a 6,89%), si procede all'attualizzazione delle 
sinergie individuate: 
                                                 
52 Totale del valore delle sinergie stimate e riportate in tabella nel Par. 5.2.1.  
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Tabella n. 35: si riporta il calcolo dell'attualizzazione delle sinergie stimate per Sammontana ex-post acquisizione. 
(Valori riportati in migliaia di euro ('000)). 
 
Fonte: nostra elaborazione. 
 
Avendo calcolato il valore attuale delle sinergie stimate è possibile procedere con la controprova, 
sostituendo alla formula alternativa individuata per il calcolo di Wacq,2 i relativi valori: 
 
 
Wacq 2 = WGM + WS 2 = 158.621.000 + 36.397.000 = 195.018.000 
 
Emerge che quest’ultimo valore è inferiore rispetto a quello calcolato come differenza tra il valore 
di Sammontana ex-post ed ex-ante: Wacq 2  (195.018.000) < Wacq 1 (299.019.000); questa notevole 
differenza di valore è dovuta alla diversa componente sinergica presa in considerazione nelle due 
modalità di calcolo: 
 
• Wacq 1 è determinato attraverso un metodo di calcolo indiretto; in particolare in questo caso, 
il valore attribuito alle sinergie (WS 1) esprime il valore complessivo dei benefici economici 
totalmente conseguibili dalla società ex-post acquisizione; in questa componente rientrano 
quindi non solo le sinergie considerate in senso stretto (risparmio di costi ed incremento dei 
ricavi), ma anche altri fattori in grado di creare valore, ovvero il differenziale di rischio e le 
opportunità incrementali insite nell’acquisizione stessa, non facilmente stimabili con il 
metodo diretto; 
• Wacq 2 è determinato attraverso un metodo di calcolo diretto; in questo caso il valore delle 
sinergie che contribuisce alla determinazione del valore dell'acquisizione è rappresentato da 
una grandezza diversa rispetto a quella considerata in precedenza: WS 2 infatti, non esprime 
2009 2010 2011 2012
sinergie conseguite 7.349 11.147 12.257 12.701
tasso di sconto (WACC) 6,89% 6,89% 6,89% 6,89%
valore attuale sinergie 6.875 9.756 10.036 9.729
TOTALE sinergie attualizzate 36.397
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il valore dei benefici complessivi, ma sono il valore attribuito a quelle sinergie considerate 
nel piano di valutazione, ovvero nel BP: ovviamente quest'ultima componente, considerando 
solo una parte dei benefici producibili dall'operazione, avrà un valore inferiore rispetto a 
WS1 e contribuirà, quindi, in modo inferiore alla determinazione del valore di acquisizione 
(Wacq 2). 
 
La conferma di quanto detto la si ha andando a calcolare la differenza di valore esistente tra Wacq 1 e 
tra Wacq 2: 
Wacq 1 - Wacq 2 = 299.019.000 – 195.018.000 = 104.001.000 
 
e confrontando quanto ottenuto con la differenza che si ottiene tra WS 1 e WS 2 , la quale è pari a: 
 
WS 1 - WS 2 = 140.398.000 – 36.397.000 = 104.001.000 
 
Non è un caso che i valori ottenuti siano i medesimi: questo vuol dire che la differenza di valore 
esistente tra Wacq 1 e tra Wacq 2 è dovuta appunta alla diversa grandezza presa in considerazione per 
la componente sinergica WS . 
 
Approfondendo la tematica delle sinergie analizzate e sottoposte a valutazione economica nel BP, 
risulta a questo punto doveroso chiarire che queste non sono le uniche che la società è in grado di 
sfruttare; a queste vanno aggiunte anche ulteriori opportunità che Sammontana può decidere di 
realizzare in fase di integrazione, sia sul fronte commerciale, che industriale ed organizzativo. La 
valutazione non ha tenuto in considerazione questa categoria di benefici a causa dell’eccessiva 
incertezza legata alla loro quantificazione economica: per non rendere quindi troppo approssimativa 
la simulazione e per non rischiare di giungere a conclusioni inesatte, si è preferito non considerare 
nella valutazione ex-post queste ulteriori opportunità; in questa fase del lavoro però, per ragioni di 
completezza, si ritiene opportuno indicare le ulteriori sinergie delle quali la società potrebbe 
beneficiare: 
 
• FRONTE COMMERCIALE 
Sul canale HO.RE.CA è stata presa in considerazione la possibilità di procedere con un ulteriore 
incremento del fatturato percorrendo due diverse linee di sviluppo:  
1. da una parte far leva sulla vendita dei prodotti da ricorrenza a marchio TreMarie, 
ipotizzando una sua commercializzazione anche sulla rete dei concessionari e delle filiali 
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che si occupano della distribuzione di gelati e di croissant; supponendo di riuscire a 
coinvolgere il 2% del portafoglio clienti nel 2009 (per giungere al 5% nel 2010) e 
supponendo di riuscire a vendere a ciascuno circa 75Kg di prodotti da forno all’anno, si 
riuscirebbero ad ottenere i seguenti risultati, come riportati in tabella n.36: 
 
Tabella n.36: si riportano in tabella i valori di presunto realizzo derivanti dal potenziamento della linea 
commerciale per la vendita dei prodotti da ricorrenza a marchio TreMarie. (Valori espressi in migliaia di 
euro ('000)) 
 
 
 
Fonte: nostre elaborazione su dati aziendali. 
 
 
2. dall’altra parte sfruttare la conoscenza e la posizione premium del marchio TreMarie per 
proporre una linea di gelato di alta qualità, da veicolare soprattutto all’estero, la quale si 
andrebbe a sovrapporre ai marchi Sammontana e Sanson. In questo caso si ipotizza di 
usufruire della rete di vendita già esistente e di sviluppare nuovi clienti bar; l’ipotesi è 
quella poter contare su 1.500 clienti nuovi sfruttando la linea commerciale della 
ricorrenza nel 2009 (per arrivare a 3.500 nel 2010) con vendite annue di 150Kg per 
cliente ai quali aggiungere altri 1.500 clienti nel 2009 sfruttando la rete di vendita di 
Sammontana (per arrivare a 3.000 clienti nel 2010) con vendite medie per bar di 30Kg; i 
risultati economici in questo caso ottenibili sono i seguenti, riportati in tabella n.37: 
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Tabella n.37: si riporta in tabella i valori di presunto realizzo derivanti dal potenziamento della 
commercializzazione dei gelati a marchio TreMarie, da veicolare soprattutto all'estero. (Valori espressi in 
migliaia di euro ('000)). 
 
 
 
Fonte: nostre elaborazione su dati aziendali. 
 
Ne deriva che, a livello di fatturato, i benefici sarebbero quantificabili in un incremento delle 
vendite nette pari a 6,4Mio. 
 
• FRONTE INDUSTRIALE 
Come già detto nel Par. 4.2), lo stabilimento di Colognola (prodotti gelato e ricorrenze), anche 
se di nuova struttura e pur godendo di una buona posizione, presenta tutta una serie di 
inefficienze tecniche ed organizzative che non consentono il totale sfruttamento della sua 
capacità produttiva; per questo motivo viene valutata l’ipotesi di chiusura del sito con il 
conseguente trasferimento della produzione del gelato nella sede principali di Empoli, mentre 
per quanto riguarda la produzione dei beni da ricorrenza, questa verrebbe affidata ad un 
copacker; sul fronte dei recuperi sono stati considerati minori costi diretti ed indiretti per la 
produzione, oltre ovviamente al disinvestimento relativo alla vendita dello stabilimento. Come 
incremento dei costi sono emerse maggiori spese da sostenere per la logistica (dato che il centro 
produttivo si è spostato verso Sud) e costi più alti per la produzione della linea ricorrenza. Nella 
tabella n.38 vengono riportati i risultati conseguenti alla chiusura dello stabilimento: 
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Tabella n. 38: si riportano i valori, in termini di entrate e di uscite, derivanti dalla cessione dello stabilimento 
produttivo di Colognola. (Valori espressi in migliaia di euro ('000)). 
 
 
 
 
Fonte: nostre elaborazione su dati aziendali. 
 
A fronte di una entrata pari a circa 15Mio per la vendita dello stabilimento, si produce un saldo 
positivo (cioè di risparmio di costo) per il trasferimento della produzione gelato ad Empoli la 
quale genere un incremento dell’EBITDA di 1,5Mio circa; bisogna poi considerare anche la 
componente di oneri straordinari dovuta al lay-off per il personale diretto ed indiretto. 
 
Come un qualsiasi investimento, anche le operazioni di acquisizione possono essere valutate in 
termini di valore netto creato a favore dell’acquirente, ricorrendo alla comune formula del VAN; la 
formula da applicare è quella riportata nel Par. 2.2, per la quale il valore attuale netto è calcolato 
come differenza tra il valore creato dall’operazione, ovvero WAcq, e tutti i costi che Sammontana ha 
dovuto sostenere per giungere all’acquisizione di GranMilano; quest’ultimi in particolare sono dati 
da: 
• Prezzo (P), cioè cifra che Sammontana ha corrisposto a Barilla Holding per la cessione di 
GranMilano e che ricordiamo è pari a euro 103.562.400; questo valore rappresenta l’equity 
value, ovvero il valore dell’acquisita al netto dei debiti finanziari dei quali era gravata 
(50,6Mio dovuti alla capogruppo Barilla Holding e circa 54Mio dovuti a vari istituti 
bancari). Per concludere l’acquisto, però, Sammontana ha dovuto corrispondere un capitale 
pari a circa euro 190Mio, il quale in parte è stato utilizzato per l’acquisto di GranMilano ed 
in parte per l’estinzione dei debiti finanziari dei quali quest’ultima era gravata; per questo 
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motivo l’ammontare da considerare come costo per l’acquisizione è dato da euro 190Mio, 
ovvero l’esborso al quale effettivamente Sammontana ha dovuto far fronte.  
• Costi di transazione (Ct), ovvero tutta quella serie di spese accessorie che la società 
acquirente ha dovuto sostenere per giungere al closing della negoziazione; considerando 
l’assistenza dell’Advisor, le consulenze fiscali, ambientali, legali che si sono rese necessarie 
e la comunicazione sullo svolgimento dell’operazione all’AntiTrust, il costo totale può 
essere stimato in euro 2Mio. 
• Costi di integrazione (Ci), ovvero quelle spese che Sammontana ha dovuto sostenere per 
poter concretamente sfruttare le sinergie individuate; gli interventi che si sono resi necessari 
in questo senso hanno avuto ad aggetto: investimenti effettuati sulla linea produttiva di 
Sanson (in particolare nel reparto coni) stimati in euro 2,5Mio; investimenti in software per 
uniformare il sistema informatico utilizzato all’interno della nuova struttura organizzativa, il 
cui costo è stato pari a 1,5; consulenze ed assistenza ricevute dopo l’acquisizione il cui costo 
è stato pari a euro 0,5Mio; incentivi riconosciuti al personale per promuovere gli esuberi e 
favorire la ristrutturazione dell’organico per un valore di circa euro 2Mio. Il totale per cui è 
pari a euro 6,5Mio.  
 
Prima di procedere con il calcolo del VAN è necessario fare delle ulteriori considerazioni sul valore 
Wacq: dall’analisi condotta, infatti, risultano due diversi valori rappresentativi del valore creato 
dall’acquisizione: 
 
1. Dall’applicazione del metodo indiretto emerge che Wacq è pari ad euro 299.019.000, il cui 
valore risulta sensibilmente influenzato dalla componente sinergica considerata: il calcolo 
indiretto infatti prende in considerazione la totalità delle potenziali sinergie sfruttabili 
dall’azienda, comprese anche le opportunità incrementali; 
2. Dall’applicazione del metodo diretto emerge che Wacq è pari ad euro 195.018.000; anche in 
questo caso il valore è influenzato dalla componente sinergica ed è per questo motivo che i 
risultati ottenuti sono così diversi tra loro: nel caso del metodo diretto, infatti, viene 
considerata solo una parte delle sinergie potenzialmente sfruttabili; quest’ultime sono anche 
quelle che possono essere valutate con un grado più alto di certezza. 
 
Secondo quanto detto sopra è necessario, per il calcolo del VAN, tenere in considerazione entrambi 
i risultati espressivi del valore creato dall’acquisizione; si procede per cui alla determinazione del 
valore attuale netto per ciascuno dei due valori associati all’operazione: 
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• CASO 1: Wacq = 299.019.000 
Andando a sostituire nella formula si ottiene che il VAN è pari a: 
 
VANAcq 1 = Wacq 1 - P - Ct - Ci =  
299.019.000 – 190.000.000 – 2.000.000 – 6.500.000 = 100.519.000 
 
 
• CASO 2: Wacq = 195.018.000 
Andando a sostituire nella formula si ottiene che il VAN è pari a: 
 
VANAcq 2 = Wacq 2 - P - Ct - Ci =  
195.018.000– 190.000.000 – 2.000.000 – 6.500.000 = − 3.482.000 
 
A seconda del valore Wacq  inserito nella formula per il calcolo del VAN, si ottengono due valori 
molti diversi e contrastanti tra loro: uno positivo e molto elevato; l’altro addirittura negativo. La 
discordanza emersa può essere giustificata a seconda della maggiore o minore prudenza valutativa 
con la quale si procede nel corso dell’analisi: nel primo caso il VAN assume valori positivi in 
concordanza con le ipotesi fatte sulla valutazione sinergica, la quale considera una gamma molto 
ampia di benefici e di potenzialità che Sammontana è in grado di sfruttare; sembra opportuno 
ritenere che questa valutazione sia anche la più veritiera e realistica: sarebbe limitativo ritenere che 
una operazione di acquisizione di questo tipo (che ha ad oggetto due aziende con una forte presenza 
sul mercato, con marchi largamente conosciuti dai consumatori e con ampie potenzialità di crescita 
e di sviluppo futuro in ottica congiunta) sia in grado di generare sinergie solo a livello di risparmio 
di costi e miglioramento nell’efficienza produttiva; nel secondo caso il risultato negativo del VAN è 
dovuto alla maggiore prudenza valutativa con la quale si è proceduto per il suo calcolo e che ha 
considerato solo una gamma limitata tra tutte le sinergie sfruttabili, ovvero quelle la cui valutazione 
è sottoposta ad una alea di incertezza minore, poiché facilmente prevedibili e stimali; però, come 
già detto sopra, sarebbe riduttivo ritenere che Sammontana, una volta terminata la fase di 
integrazione, non possa beneficiare e sfruttare ulteriori opportunità derivanti dall’acquisizione. 
Concludendo si può quindi certamente affermare che l’operazione di acquisizione condotta ha 
prodotto valore aggiuntivo ed è risultata economicamente conveniente, anche in considerazione del 
fatto che il risultato del VAN calcolato nel caso 2 presenta valori negativi trascurabili. 
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CONCLUSIONI 
 
Nella prima parte di questo lavoro sono stati affrontati gli aspetti teorici legati alle M&A e si è 
evidenziato, da una parte, la valenza strategica di operazioni di questi tipo e, dall'altra, la 
problematica relativa all'iter valutativo. Come si è visto le acquisizione hanno assunto, negli ultimi 
anni, un ruolo sempre più importante all'interno delle politiche di crescita aziendali, anche se la crisi 
del 2008 (che ha colpito l'intero sistema economico) ne ha determinato una brusca frenata.  
La rilevanza strategica delle M&A è ormai ampiamente riconosciuta e diffusa nella cultura 
aziendale e manageriale, tanto da rappresentare un investimento fortemente attrattivo agli occhi 
degli imprenditori; l'interesse per le operazioni di acquisizione è riconducibile a tutte quei benefici e 
vantaggi che la società acquirente è in grado di conseguire per mezzo della società acquisita, la 
quale diventa, quindi, uno strumento attraverso il quale è possibile creare plusvalore altrimenti 
difficilmente ottenibile con una crescita interna.  
Negli ultimi anni nelle operazioni di M&A si è riconosciuta una fonte di salvezza per tutte quelle 
imprese che operano in settori altamente competitivi e destinati alla saturazione, come i mercati  
tradizionali caratterizzati da una stabilità della domanda e da ristretti margini di sviluppo: in 
situazioni di questo tipo le imprese vedono, come possibile alternativa per la sopravvivenza, la 
crescita esterna da attuarsi attraverso l'acquisizione di una azienda già operante nello stesso settore 
di appartenenza (per promuovere una crescita dimensionale) oppure in settori diversi (per ricorrere 
alla diversificazione del rischio).  
Le operazioni in questione, però, non danno luogo a vantaggi solo nei confronti dell'acquirente, ma 
anche nei confronti del venditore; anzi, nella maggior parte dei casi, a dar vita ad operazioni di 
acquisizione è proprio quest'ultimo, intraprendendo una politica di cessione di un ramo aziendale o 
di una intera società; le motivazioni possono essere molteplici, dallo stato di necessità, al ricambio 
generazionale, alla vendita di quote di minoranza.  
Ai fini della creazione di valore e quindi della convenienza economica legata all'acquisizione, 
diventa di fondamentale importanza il processo di valutazione che porta alla determinazione del 
valore della società target, prima in ottica stand alone e poi in ottica sinergica: conoscere questi due 
valori è importante perché sono le grandezze sulle quali il valutatore/imprenditore si basa per 
accertare la convenienza economica dell'operazione e le potenzialità sfruttabili. La valutazione 
rappresenta quindi una fase molto critica dell'intero processo acquisitivo perché è dai valori che ne 
derivano che verrà deciso se procedere o no con l'acquisizione della società target individuata. 
Nel processo valutativo il primo passo da muovere è quello della scelta del più adeguato modello di 
valutazione tra tutti quelli messi a disposizione del valutatore; in questa decisione si intravede una 
138 
prima problematica collegata allo svolgimento della valutazione in quanto, ciascun metodo, tenderà 
a dare dei risultati più o meno diversi: è necessario, quindi, individuare le caratteristiche 
dell'operazione che si vuol compiere, collegate a quelle della target, per giungere all'individuazione 
del metodo di valutazione più idoneo. A questo punto è possibile procedere prima con la valutazione 
Stand Alone, ovvero le due società verranno valutate come due entità indipendenti, e poi con la 
valutazione strategica, nella quale verranno individuate le sinergie conseguibili, verrà stimato il loro 
valore in termini economici ed infine si valuteranno le due società considerandole come un unico 
complesso produttivo. 
Tra tutti i modelli di valutazione disponibili, quello maggiormente utilizzato e consigliato dalla 
dottrina per le operazioni di acquisizione è il metodo finanziario con utilizzo dei flussi di cassa in 
ottica asset side; la scelta è motivata dalle caratteristiche tipiche del metodo stesso, ovvero l'utilizzo 
dei flussi monetari prospettici attesi (ovvero che si ritiene che la società sia in grado di produrre in 
futuro) attualizzati con un adeguato tasso di sconto; prendendo come grandezza di riferimento la 
liquidità prodotta, è possibile considerare anche gli effetti sinergici prodotti per mezzo 
dell'acquisizione, i quali sono da intendersi, in generale, come riduzione dei costi ed aumento dei 
ricavi. Inoltre, considerando come tasso di sconto il WACC, la valutazione è corretta sulla base del 
rischio finanziario al quale la società è esposta. 
Nel caso concreto oggetto di studio, ovvero la valutazione economica-finanziaria dell'acquisizione 
di GranMilano Spa da parte di Sammontana Spa, si è proceduto all'utilizzo del metodo finanziario 
considerando la capacità delle due società di produrre flussi di cassa, prima in ottica Stand Alone e 
successivamente in ottica congiunta, comprendendo quindi anche i flussi incrementali derivanti 
dallo sfruttamento delle sinergie.  
Lo svolgimento della procedura valutativa ha messo in luce le problematiche maggiormente 
rilevanti associate alla valutazione con utilizzo del metodo finanziario; in particolare la necessità di 
stimare ed individuare un tasso di crescita adeguato da applicare per il calcolo dei flussi di cassa 
prospettici; questo, infatti, non solo deve basarsi su valutazioni oggettive, ovvero su calcoli 
concretamente dimostrabili, ma deve anche essere coerente con il principio di prudenza e di 
sostenibilità aziendale, tenendo anche in considerazione l'attuale congiuntura economica. Altro 
fattore problematico ha riguardato la stima del Beta associato alle due società; per il suo calcolo si è 
preso come riferimento il valore del beta un-levered del settore alimentare industriale e sulla base di 
questo si è proceduto al calcolo del beta levered di GranMilano e di Sammontana.  
Dalla valutazione è emerso che il valore delle due società, in ottica Stand Alone, è pari ad euro 
158.620.000 per GranMilano Spa e pari ad euro 227.139.000 per Sammontana Spa; dalla 
valutazione sinergica invece è emerso che il valore delle due società considerate in modo congiunto 
139 
è pari ad euro 526.158.000; è evidente che l'acquisizione ha creato un plusvalore per effetto del 
conseguimento sinergico, dato che la somma dei valori Stand Alone delle due società è nettamente 
inferiore rispetto al loro valore congiunto: per cui la prima condizione di convenienza economica 
richiesta per una operazione di acquisizione è soddisfatta. 
Si è proceduto anche a calcolare il valore creato dall'acquisizione, ovvero il valore apportato da 
GranMilano al quale si somma il valore delle sinergie che Sammontana è in grado di sfruttare; con 
riguardo alla creazione di valore legata all’acquisizione sono state fatte delle considerazioni sulla 
base del metodo utilizzato per il calcolo dello stesso: procedendo con il metodo indiretto, WAcq 
viene calcolato prendendo in considerazione tutte le sinergie insite nell’operazione, per cui anche 
quelle non considerate nell’analisi valutativa, ma che potenzialmente sono in grado di creare valore 
per Sammontana: il risultato in questo modo ottenuto ha evidenziato che il valore creato 
dall’acquisizione è pari ad euro 299.019.000; procedendo invece con il metodo diretto, il calcolo di 
WAcq viene ad essere definito sulla base delle sinergie effettivamente conseguite dalla società, 
ovvero quelle considerate nel piano di valutazione: in questo caso si è ottenuto che, il valore creato 
dall’acquisizione è pari ad euro 195.018.000, valore ovviamente inferiore rispetto a quello 
precedente. 
Come ulteriore conferma di convenienza economica, è stato calcolato il valore del VAN associato 
all'operazione prendendo in considerazione i costi e i ricavi a questa imputabili, considerando 
l'acquisizione come un vero e proprio investimento: se il valore delle entrate attualizzate totalmente 
prodotte è maggiore rispetto al valore dei costi attualizzati in totale sostenuti per realizzare 
l'investimento stesso, allora quest'ultimo è considerato economicamente conveniente; anche per la 
determinazione del VAN si è proceduto ad un calcolo disgiunto rispetto ai due diversi valori di WAcq 
che sono stati ottenuti dall’applicazione del metodo indiretto e diretto: nel primo caso è risultato un 
VAN positivo pari ad euro 100.519.000; nel secondo caso si è ottenuto un VAN negativo pari ad 
euro −3.482.000; dai valori così calcolati del VAN emerge una valutazione di convenienza 
economica contrastante e ciò può essere interpretato sulla base delle ipotesi e delle considerazioni 
fatte in merito alla componente sinergica considerata per il calcolo di WAcq : in un caso (WAcq 1) 
sono state considerate tutte le potenziali sinergie sfruttabili da Sammontana ex-post, nell’altro caso 
(WAcq 2), in un’ottica maggiormente prudenziale, sono state considerate solo le sinergie valutate nel 
BP, le quali rappresentano una componente relativa rispetto alla totalità dei benefici ottenibili dalla 
società in futuro. Sembrerebbe però limitata ed eccessivamente prudenziale l’ipotesi per la quale 
Sammontana non possa conseguire ulteriori vantaggi sinergici oltre a quelli considerati e valutati 
nel piano: per questo motivo risulta maggiormente realistico considerare il valore del VAN positivo. 
Dato l'ammontare stimato delle sinergie sfruttabili, data la creazione di plusvalore derivante dalla 
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gestione congiunta e sulla base delle considerazioni fatte sui valori del VAN, possiamo concludere 
dicendo che l'operazione di acquisizione è sicuramente conveniente dal punto di vista economico-
finanziario; questa, inoltre, offre a Sammontana non solo la possibilità di conseguire efficienze a 
livello di costo e di ricavi, ma anche la possibilità di sfruttare opportunità aggiuntive in grado di 
incrementare ulteriormente il valore del complesso aziendale; tre queste ricordiamo il 
potenziamento del marchio TreMarie e lo sviluppo di una nuova gamma di prodotti, la 
riorganizzazione produttiva e la possibilità di chiudere lo stabilimento di Colognola, sfruttando la 
capacità produttiva inutilizzata negli altri siti di lavorazione. 
A due anni dall'acquisizione è possibile affermare che le ipotesi e le stime fatte in fase di 
valutazione sono state attese e rispettate dal nuovo complesso produttivo; i primi riscontri sinergici 
si sono manifesti sul fronte dei costi, con una notevole riduzione dei prezzi pagati per le forniture e 
per gli approvvigionamenti delle materie, mentre sul fronte degli sconti concessi alla clientela 
Sammontana è riuscita ad ottenere condizioni migliori, il tutto come conseguenza diretta 
dell'aumento della massa critica; l'EBITDA è aumentato in misura superiore al 10% passando da 
euro 48Mio ad euro 53Mio, la posizione finanziaria netta è migliorata e ciò ha consentito il 
rimborso anticipato del debito finanziario contratto con Medio Banca e MPS Capitl Service; da un 
punto di vista organizzativo e produttivo non sono stati apportati, al momento, grossi cambiamenti: 
per questo motivo è possibile affermare che esistono ancora spazi di efficienza che Sammontana 
può cogliere, nel caso in cui decida di procedere con un adeguato piano di ristrutturazione. 
Guardando al futuro i progetti sono molti; primo tra tutti l’attuazione di una riorganizzazione interna 
da effettuarsi attraverso una serie di fusioni per incorporazione con le quali andare a snellire la 
struttura articolata del gruppo; è anche al vaglio la possibilità di procedere nel medio periodo con 
una quotazione in Borsa, ma al momento, questa, resta semplicemente una ipotesi. 
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APPENDICE 1 
Di seguito si riportano i bilanci previsionali Stand Alone per le società Sammontana Spa e 
GranMilano Spa: 
 
STATO PATRIMONIALE STAND ALONE DI GRAN MILANO 
 
 
Fonte: da Due Diligence aziendale.  
Valori riportati in migliaia di euro ('000) 
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CONTO ECONOMICO STAND ALONE DI GRAN MILANO 
Fonte: da Due Diligence aziendale.  
Valori riportati in migliaia di euro ('000) 
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STATO PATRIMONIALE STAND ALONE DI SAMMONTANA 
 
 
Fonte: da Due Diligence aziendale.  
Valori riportati in migliaia di euro ('000) 
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CONTO ECONOMICO STAND ALONE DI SAMMONTANA 
Fonte: da Due Diligence aziendale.  
Valori riportati in migliaia di euro ('000) 
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Vengono ora riportati Stato Patrimoniale e Conto Economico con sinergie di Sammontana Spa ex-
post l'acquisizione. 
 
STATO PATRIMONIALE CON SINERGIE DI SAMMONTANA EX-POST 
 
 
Fonte: da Due Diligence aziendale.  
Valori riportati in migliaia di euro ('000) 
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CONTO ECONOMICO CON SINERGIE DI SAMMONTANA EX-POST 
 
 
Fonte: da Due Diligence aziendale.  
Valori riportati in migliaia di euro ('000) 
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Si riporta il Bilancio di Gran Milano per l’anno 2007 
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Si riporta il Bilancio di Gran Milano per l’anno 2008 
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Si riporta il Bilancio di Sammontana per l’anno 2007 
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Si riporta il Bilancio Sammontana per l’anno 2008 
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APPENDICE 2 
 
Di seguito si riporta l’intervista effettuata al Direttore Finanziario di Sammontana, il Dott.Stefano 
Giusti: 
 
1. Per quale motivo, in un momento così delicato dal punto di visto macro-economico, si è 
deciso di portare avanti una crescita esterna? 
I motivi principalmente sono due 
• nel nostro mercato, in particolare quello del gelato, ma anche quello della croissanteria, non 
ci sono molto spazi per una crescita e per uno sviluppo autonomo quindi bisognava valutare 
altre opportunità per aumentare la potenzialità della nostra azienda; infatti il mercato del 
gelato è molto bloccato: ci sono due grosse multinazionali, la Nestle e l'Unilever alla quali si 
aggiungevano altri due produttori, appunto Sammontana e GranMilano, per la parte restante 
altri più piccoli che non fanno numeri apprezzabili sul mercato, per cui il mercato era molto 
immobile e saturo: 
• l'opportunità è arrivata quando Barilla ha deciso di mettere in vendita GranMilano; quindi si 
è incrociata la nostra necessità di procedere con una crescita orizzontale con la volontà del 
proprietario di un gruppo che non era focalizzato sul business nel quale invece operava 
GranMilano, di dismettere le attività che non erano di core business e la possibilità di 
cogliere quest'occasione da parte di Sammontana. 
 
2. Quali son state le motivazioni e i punti di forza che hanno spinto a considerare  
GranMilano la target ideale? 
Le motivazioni sono quelle di cui si è parlato sopra, i punti di forza sono stati la forte 
complementarietà tra le attività di GranMilano e quelle di Sammontana; quest'ultima, prima 
dell'acquisizione, aveva un fatturato suddiviso per il 75% nella componete gelato e per il restante 
25% nella componente croissanteria; GranMilano aveva un fatturato per il 60% derivante dalla BU 
croissanteria, il 30% derivante dalla BU gelato e per finire il 10% derivante dalla BU forno; 
acquisendo GranMilano, sul comparto gelato, avremmo potuto rafforzare la nostra posizione così 
come si è verificato nel 2009, passando da essere 3 player del mercato a 2 player del mercarto; le 
quote registrate nel 2009 dicono che abbiamo superato Nestle per quanto riguarda la presenza sul 
mercato, quindi dopo Unilever troviamo come secondo attore il gruppo Sammontana con i marchi 
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Sammontana e Sanson; per quanto riguarda la croissanteria nel mercato c'era un primo player che 
era proprio GranMilano con il marchio TreMarie e noi eravamo i secondi; unire il primo con il 
secondo ci ha dato una quota di mercato intorno al 40-44% ed ora al secondo posto si colloca 
Bistefani utilizzato da Algida per commercializzare la croissanteria, con una quota del 12%; vista 
l'elevata percetuale che dopo l'acquisizione siamo riusciti a conseguire nel comparte della prima 
colazione, si è pensato di chiedere il parere dell'antitrust, anche se comunque non c'erano i numeri 
per bocciare l'operazione: infatti di fronte a tante multinazionali che bloccano altri comparti del 
mercato del freddo, avere un campione italiano che su quello specifico settore si distinguesse dalle 
imprese estere non poteva essere considerato un problema; consideriamo poi che algida nel settore 
gelato-bar ha il 56% delle quote di mercato quindi noi, con il nostro 40% sulla croissanteria, tutto 
sommato, non avremmo creato problemi; poi , sempre sotto un profilo anti trust, c'è da dire che 
quello della croissanteria .industriale non è un mercato a se perché va a sommarsi a tutte quelle 
realtà più piccole e locali di tipo fresco che contribuiscono al mercato della prima colazione; quindi 
questo business non è limitato solo alla croissanteria congelata, ma va ad essere integrato anche da 
tutte le realtà produttive artigianali. 
Il secondo punto di forza è stato il brand, ovvero quello TreMarie e Sanson; riguardo a quest'ultimo 
dobbiamo ricordare che Sanson è una marchio che ha una storia importante nella tradizione del 
gelato ed esprime un potenziale di brand notevole, soprattutto nelle regioni del nord-est dove 
abbiamo constatato una forte affezione da parte dei consumatori nei confronti del marchio Sanson; 
altri punti di forza riscontrati in GranMilano riguardavano la volontà dell'azienda acquirente, quindi 
Sammontana, di non comprare dei cadaveri aziendali da utilizzare per ragioni fiscali, ma piuttosto 
puntare ad aziende in buono stato che avessero buoni margini di guadagno al fine di poter 
incrementare il proprio Ebitda; così si presentava GranMilano caratterizzata da un ebitda alto; la 
conferma ci è arrivata nel 2009 anno in cui, operando in modalità congiunta si è riusciti a migliorare 
notevolmente le performance reddituali a livello di gruppo. 
 
3. Come si è proceduto alla valutazione del valore Stand Alone e quali metodologie 
valutative sono state utilizzate? 
È stata una trattativa lampo, sono state applicate varie metodologie a partire dai moltiplicatori 
dell'Ebitda, all'attualizzazione dei flussi di cassa... Una volta individuato il range di prezzo abbiamo 
puntato a quella cifra; noi non volevamo fare una speculazione per la quale, se non tornano certi 
numeri, l'operazione non si fa poiché non si rientra nei margini di guadagno; eravamo disposti a 
sacrificare qualcosa sul campo perché l'occasione di mercato era unica; se GranMilano fosse stata 
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acquistata dalla concorrenza per noi sarebbe stata molto dura; non potevamo farci scappare questa 
opportunità; per i moltiplicatori di mercato dell'epoca siamo stati nei parametri con il prezzo con il 
quale si è conclusa la trattativa e questo ci è stato confermato anche dalle offerte che erano state 
fatte dalle altre società interessate all'acquisto che hanno offerto preti veramente molto vicini al 
nostro. 
 
4. Come si è svolto il processo di acquisto? 
È stato molto veloce; c'è stata una prima non buying letter, ovvero un agreement nel quale facevamo 
capire che c'eravamo anche noi e che quindi eravamo interessati all'acquisto, inserendo anche una 
ipotesi di prezzo che eravamo disposti a pagare, è seguita poi una scrematura, da parte del 
venditore, tra i potenziali acquirenti e quelli rimasti in gioco hanno potuto accedere alla data room e 
procedere con la due diligence; dopo c'ès tata la buying letter: a quel punto l'offerta doveva essere 
quella e non poteva essere ritrattata, era quindi vincolante; dopodiché si è arrivati molto 
velocemente alla stipula del contratto e poi alla girata delle azione. Ricapitolando quindi non buying 
letter a marzo, contratto 6 giugno, passaggio delle azioni 25 giugno. 
 
5. Quali erano le altre società interessate all'acquisizione? 
Non si hanno notizie di altre società private, cioè industriali, interessate all'acquisizione, ma si 
trattava piuttosto di fondi di investimento: uno che è specializzato e che ha a che fare a livello 
internazionale con il settore gelato, l'altro che stava dietro da tempo a questa operazione e che ci 
aveva già contattato per fare qualcosa insieme poiché credeva nell'operazione. Gli abbiamo messi in 
difficoltà perché noi avevamo fondi maggiori da investire rispetto a quelli messi da loro a 
disposizione: essendo fondi e operando soprattutto con motivazioni speculative, se non tornano certi 
numeri e certi moltiplicatori e in prospettiva di una rivendita non ci sono guadagni di un certo tipo 
non possono fare l'operazione; per noi che avevamo motivazioni industriali e prospettiche avevamo 
un vantaggio in questo senso. 
 
6. Perché Barilla Holding ha deciso di accettare l'offerta di Sammontana? 
Due ritengo siano i motivi principali; 1 la nostra offerta era la migliore e in questo Barilla non ci ha 
fatto sconti; ma credo che, a parità di offerta, avrebbe comunque scelto la nostra perché c'è una 
tradizione Barilla attenta all'imprenditorialità italiana, alla valorizzazione delle aziende e non voleva 
cederla ala primo che capitasse; tant'è che l'acquisizione dell'azienda ci ha fatto mantenere con una 
166 
piccola royalty i brand Togo e Ringo, fortissimi sul mercato, con un rigido capitolato riguardo la 
possibilità di cambiare qualcosa a livello di prodotto: in questo caso dobbiamo condividere le scelte 
con loro e questo per noi è molto buono perché consente di avere poi degli standard altissimi che 
valorizzano il prodotto. 
 
7. Per quanto riguarda le modalità con le quali si è provveduto a soddisfare il fabbisogno 
finanziario, per quale motivo non è stato deliberato un aumento di capitale? 
Sammontana è una azienda ben capitalizzata e lo è diventata ancora di più con la legge dello scorso 
anno che dava la possibilità di portare avanti delle rivalutazioni; in qualità di direttore finanziario 
non me la sono sentita di consigliare un aumento rispetto ad un prestito obbligazionario postergato 
nei confronti di chi ci aveva finanziato; in questo modo si è potuto lasciare agli imprenditori le mani 
libere, una volta ammortizzato il prestito bancario, di rientrare di qualche fondo finanziario; 
smontare una operazione di aumento di capitale non solo è molto più complesso, ma da dei segnali 
al mercato devastanti, mentre rimborsare un prestito obbligazionario ha un messaggio positivo; 
quindi si è deciso di agire in questo modo sia in un ottica prospettica di far rientrare gli imprenditori 
dei fondi investiti e poi per evitare l'impatto negativo sul mercato qualora gli imprenditori 
avrebbero voluto ottener la disponibilità dei fondi impiegati per l'aumento di capitale. Gli 
imprenditori hanno potuto mettere a disposizione così tanti fonti perché non hanno mai perseguito 
una politica di distribuzione dei dividendi quindi, negli anni, si sono accumulate risorse importanti 
in previsione di impieghi futuri, inoltre così facendo si è riusciti a garantire ai finanziatori un ritorno 
in termini di interessi che hanno un trattamento fiscali sicuramente migliore rispetto ai dividendi. 
 
8. Come sono stati i rapporti nei confronti della società acquisita? 
Difficili, per un motivo molto semplice; non perché noi siamo arrivati da conquistatori nella società, 
ma per il diverso modus operandi dei manager e dei proprietari di gestire i rapporti con l'azienda; 
Sammontana è una azienda tipicamente familiare in cui la famiglia è molto presente nello 
svolgimento dell'Attività produttiva e gestionale, l'imprenditoria di questo tipo ha vizi e virtù, 
spesso un non eccessivo rispetto di quella che è la catena gerarchica, ma anche una immediatezza 
delle risposte; dall'altra parte invece abbiamo una grossa realtà industriale completamente 
managerializzata , cioè Barilla non l'aveva integrata al suo mondo e quindi aveva modi e procedure 
completamente diverse, su molte cose abbiamo avuto da imparare, ma su altre hanno avuto qualcosa 
da imparare anche loro perché eccessive burocratizzazioni non fanno bene; non a caso, scandendo i 
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tempi, a giugno abbiamo acquistato, a settembre ha dato le dimissioni l'amministratore delegato, a 
inizio 2009 ci sono giunte le dimissioni del direttore amministrativo e marketing e alla fine del 2009 
quelle del direttore operativo: di quello che era il vertice della vecchia azienda è rimasta solo la 
direzione commerciale. Questo è successo forse perché hanno capito quale era il nostro intento, non 
quello di distruggere, ma di cercare di tirare fuori il meglio. A conferma di ciò il fatto che 
,nell'attuale gestione delle due reti rimasti indipendenti, c'è stato uno scambio di persone alla 
direzione vendita in modo da favorire una migliore trasmissione di know how all'una e all'altra 
azienda. 
 
9. A quasi due anni dall'operazione, cosa si può dire sugli effetti prodotti 
dall'acquisizione? Si iniziano a riscontrare i primi effetti sinergici? 
Gli effetti sinergici si sono prodotti quasi fin da subito perché la massa critica è aumenta non solo 
nei confronti dei fornitori, ma anche nei confronti dei clienti; presentarsi alla grande distribuzione 
con un parco prodotti più ampio e con brand affermati ha comportato dei risultati positivi; nel 2009 
è vero che c'è stata una buona stagione sotto il profilo del tempo, ma è anche vero che abbiamo 
aumentato l'EBITDA di oltre il 10% sommando semplicemente i risultati delle due aziende, 
passando da 48 milioni a circa 53 milioni; abbiamo migliorato la posizione finanziaria netta di 15 
milioni e quindi abbiamo potuto rimborsare anticipatamente il debito finanziario presso Medio 
Banca e MPS Capitl Service di 12 milioni. Sotto il profilo delle strutture la proprietà non ha voluto 
essere invadente quindi non sono state attivate ristrutturazioni importanti, perciò ci sarebbe spazio 
per fare ancora di più, per esempio a livello di logistica. Per il momento abbiamo colto circa il 60% 
delle sinergia sfruttabili e abbiamo ancora un bacino del 30-40% 
 
10. Rispetto alla previsioni fatte, ad oggi queste si sono si sono dimostrate attendibili? 
La risposta è si, ma in senso stand alone; nessuno si sarebbe immaginato questa crisi; è vero che ne 
abbiamo risentito poco, ma nel settore della croissanteria congelata la crisi si è avvertita perché le 
colazioni sono diminuite molte al bar a causa dei sacrifici fatti da parte di chi deve risparmiare 
anche un euro; il settore gelato è meno sensibile alla crisi perché se c'è il sole e fa caldo le persone 
,anche se devono risparmiare, difficilmente riescono a rinunciare ad un cono gelato; c'è stata una 
tenuta sul mercato per quanto riguarda le ricorrenze perché comunque si tratta di prodotti 
appartenenti alla fascia di premium price, quindi per certi aspetti non ha risentito della crisi tant'è 
che ci sono stati dei margini di crescita. 
168 
APPENDICE 3 
Di seguito si riportano gli Artt. 81 e 82 del Trattato di Roma del 1957 e l’art 6 della Legge n. 287 
del 10 ottobre 1990 ai quali si è fatto riferimento nel Par. 3.3: 
 
Articolo 81 
1. Sono incompatibili con il mercato comune e vietati tutti gli accordi tra imprese, tutte le 
decisioni di associazioni di imprese e tutte le pratiche concordate che possano pregiudicare 
il commercio tra Stati membri e che abbiano per oggetto e per effetto di impedire, 
restringere o falsare il gioco della concorrenza all'interno del mercato comune ed in 
particolare quelli consistenti nel: 
a) fissare direttamente o indirettamente i prezzi d'acquisto o di vendita ovvero altre 
condizioni di transazione; 
b) limitare o controllare la produzione, gli sbocchi, lo sviluppo tecnico o gli investimenti; 
c) ripartire i mercati o le fonti di approvvigionamento; 
d) applicare, nei rapporti commerciali con gli altri contraenti, condizioni dissimili per 
prestazioni equivalenti, così da determinare per questi ultimi uno svantaggio nella 
concorrenza; 
e) subordinare la conclusione di contratti all'accettazione da parte degli altri contraenti di 
prestazioni supplementari, che, per loro natura o secondo gli usi commerciali, non abbiano 
alcun nesso con l'oggetto dei contratti stessi. 
2. Gli accordi o decisioni, vietati in virtù del presente articolo, sono nulli di pieno diritto. 
3. Tuttavia, le disposizioni del paragrafo 1 possono essere dichiarate inapplicabili: 
- a qualsiasi accordo o categoria di accordi fra imprese, 
- a qualsiasi decisione o categoria di decisioni di associazioni di imprese, 
- a qualsiasi pratica concordata o categoria di pratiche concordate, 
che contribuiscano a migliorare la produzione o la distribuzione dei prodotti o a promuovere 
il progresso tecnico o economico, pur riservando agli utilizzatori una congrua parte dell'utile 
che ne deriva, ed evitando di 
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a) imporre alle imprese interessate restrizioni che non siano indispensabili per raggiungere 
tali obiettivi; 
b) dare a tali imprese la possibilità di eliminare la concorrenza per una parte sostanziale dei 
prodotti di cui trattasi. 
 
Articolo 82 
È incompatibile con il mercato comune e vietato, nella misura in cui possa essere 
pregiudizievole al commercio tra Stati membri, lo sfruttamento abusivo da parte di una o più 
imprese di una posizione dominante sul mercato comune o su una parte sostanziale di 
questo. 
Tali pratiche abusive possono consistere in particolare: 
a) nell'imporre direttamente od indirettamente prezzi d'acquisto, di vendita od altre 
condizioni di transazione non eque; 
b) nel limitare la produzione, gli sbocchi o lo sviluppo tecnico, a danno dei consumatori; 
c) nell'applicare nei rapporti commerciali con gli altri contraenti condizioni dissimili per 
prestazioni equivalenti, determinando così per questi ultimi uno svantaggio per la 
concorrenza; 
d) nel subordinare la conclusione di contratti all'accettazione da parte degli altri contraenti di 
prestazioni supplementari, che, per loro natura o secondo gli usi commerciali, non abbiano 
alcun nesso con l'oggetto dei contratti stessi. 
 
Art. 6. - Divieto delle operazioni di concentrazione restrittive della libertà di  
concorrenza 
 
• Nei riguardi delle operazioni di concentrazione soggette a comunicazione ai sensi 
dell'articolo 16, l'Autorità valuta se comportino la costituzione o il rafforzamento di una 
posizione dominante sul mercato nazionale in modo da eliminare o ridurre in modo 
sostanziale e durevole la concorrenza. Tale situazione deve essere valutata tenendo conto 
delle possibilità di scelta dei fornitori e degli utilizzatori, della posizione sul mercato delle 
imprese interessate, del loro accesso alle fonti di approvvigionamento o agli sbocchi di 
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mercato, della struttura dei mercati, della situazione competitiva dell'industria nazionale, 
delle barriere all'entrata sul mercato di imprese concorrenti, nonché dell'andamento della 
domanda e dell'offerta dei prodotti o servizi in questione. 
• L'Autorità, al termine dell'istruttoria di cui all'articolo 16, comma 4, quando accerti che 
l'operazione comporta le conseguenze di cui al comma 1, vieta la concentrazione ovvero 
l'autorizza prescrivendo le misure necessarie ad impedire tali conseguenze. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
